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TIIVISTELMÄ   
 
Rahapolitiikalla on ollut aina merkittävä vaikutus valtion talouden suorituskykyyn. Kiinnos-
tus rahapolitiikkaa kohtaan on kasvanut voimakkaasti 2000-luvulla, mihin on vaikuttanut 
globaali talouskriisi vuonna 2007.  Virhearviot ja liian löysän rahapolitiikan sekä luotonan-
non seurauksena talous- ja rahoitusmarkkinat alkoivat vuonna 2006 kuumentumaan, mistä 
seurasi maailmanlaajuinen rahoitusmarkkinoiden syöksy. 
 
Tutkielman tavoitteena on analysoida Yhdysvaltain ohjauskoron roolia ja vaikutuksia mak-
rotaloudellisiin muuttujiin. Tutkielman päätavoitteena on selvittää VAR-impulssivasteiden 
avulla, kuinka yhden prosenttiyksikön ohjauskoron nosto vaikuttaa inflaatioon, työttömyy-
teen ja 30 vuoden asuntolainakorkoon Yhdysvalloissa. Tutkimuksen aineisto on saatu Yh-
dysvaltain keskuspankin FRED-tietokannasta, josta on kerätty valittuja tunnuslukuja kuu-
kausitasolla vuosilta 1980 – 2014. 
 
Analyysin avulla selvisi, että lyhyen ajan ohjauskorolla, työttömyydellä ja CPI-inflaatiolla 
on Granger-kausaliteettisuhde. VAR-impulssivasteissa 100 pisteen shokki kohdistetaan oh-
jauskorkoon, jonka vaikutukset nähdään 60 periodin eli 5 vuoden ajalta valituissa muuttu-
jissa. Työttömyys ja 30 vuoden asuntolainakorko mukailevat makrotaloudellista teoriaa, 
mutta kuluttajahintaindeksin (CPI) ja ohjauskoron välillä on nähtävissä price puzzle -efekti. 
Price puzzle -efektillä viitataan koron noston jälkeen tapahtuvaan inflaation kasvuun. Perin-
teisen makrotalousteorian mukaan keskuspankin tekemällä koronnostolla pyritään hillitse-



























1. JOHDANTO                         
 
Tutkielman taustalla on vuonna 2007 tapahtunut globaali finanssikriisi ja sen aiheuttama 
maailmanlaajuinen taantuma. Kriisin seurauksena Yhdysvallat ajautui syvään taantumaan, 
jolloin maan työttömyys lisääntyi, asuntojen hinnat romahtivat sekä luotottaminen yrityksille 
ja yksityisille henkilöille lähes pysähtyi. Luoton saannin ja rahankierron vaikeutumisen joh-
dosta Yhdysvalloissa voidaan puhua taloudellisen paniikin laukeamisesta vuonna 2008. Krii-
siin johtaneet syyt ovat moninaiset, virheitä ovat tehneet niin liikepankit kuin erinäiset rahoi-
tusinstituutiot myöntäessään markkinoille korkeamman riskin omaavia asuntoluottoja ja si-
joittamalla korkean riskin omaaviin sijoitusinstrumentteihin. Sisäisten tutkimuksien avulla 
Yhdysvaltain keskuspankki on myöntänyt virheiden tapahtuneen myös suorittamassaan ra-
hapolitiikassa ennen kriisiä ja samalla rahamarkkinoiden valvonnassa. (Bernanke 2012: 1–
17.) 
 
Talouden elvyttämiseen ja luottomarkkinoiden normalisoitumiseen Yhdysvaltain keskus-
pankki joutui suorittamaan hyvin luovaa ja elvyttävää rahapolitiikkaa vuosina 2008 – 2014. 
Tämän seurauksena lyhyen ajan ohjauskorkoa laskettiin rajusti ja elvyttävää rahapolitiikkaa 
toteutettiin vuosia talouden elvyttämiseksi. Raha- ja luottomarkkinoiden stabiloimiseksi Yh-
dysvaltain keskuspankki oli pakotettu toteuttamaan sille annettua mandaattia, minkä alla Yh-
dysvaltain keskuspankki toimi taloudellisen kriisin aikana niin sanottuna viime käden lainaa-
jana. (Bernanke 2012: 24–29.) 
 
Yhdysvaltain keskuspankin rahapolitiikan toimivuutta vuoden 2007 jälkeen on vielä liian 
aikaista arvioida, mutta lyhyen ajan ohjauskoron vaikutusta talouden tärkeimpiin mittareihin 








1.1. Tutkielman tavoitteet ja tutkimusongelma 
 
Tutkielmassa tarkastellaan Yhdysvaltain keskuspankin keskeisintä ohjauskorkoa, mikä tun-
netaan paremmin nimeltä Federal Funds Rate. Tutkielma on luonteeltaan empiirinen tutki-
mus, jossa historiaan perustuvan aineiston avulla on tarkoitus selvittää tutkimuskysymysten 
ongelmia hyödyntämällä teoreettisia malleja. Tutkielmassa pyritään vastamaan seuraaviin 
kysymyksiin: Kuinka Yhdysvaltain keskuspankin rahapolitiikassa ohjauskorko vaikuttaa ta-
louteen? Mitä kanavia pitkin tämä tapahtuu? VAR-impulssivasteiden avulla pyrkimyksenä 
on selvittää, kuinka kiristävä rahapolitiikka ja yhden prosenttiyksikön eli 100 pisteen ohjaus-
koron nosto vaikuttaa tutkielmaan valittuihin muuttujiin: inflaatioon, työttömyyteen ja 30 
vuoden asuntolainakorkoon. VAR-impulssivasteita varten kerätty aineisto on kuukausittai-
seen tilastointiin perustuvaa dataa vuosilta 1980–2014. Aineisto on Yhdysvaltain keskuspan-
kin FRED- tietokannasta, jonka tilastoja ja aineistoja on julkisesti lupa käyttää.  
 
Tutkielma jakautuu kuuteen lukuun. Luvussa kaksi käydään läpi Yhdysvaltain keskuspankin 
ja Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitean roolit sekä avomarkkinakomitean pää-
töksenteon seurausten kanavoitumista talouteen. Luvussa kolme käsitellään makrotalouteen 
perustuvan tieteellisen kirjallisuuden ja tutkimusten avulla rahapolitiikan vaikutuksia. Kor-
kotason vaikutuksia esitetään IS-LM -mallin sekä Taylor-säännön avulla. Neljännessä lu-
vussa esitetään tutkimusaineisto ja vektoriautoregressiivisten mallien perusteoria. Viiden-
nessä luvussa suoritetaan aineistolle Granger-kausaliteetti -testi sekä luodaan VAR-impuls-
sivasteet. Viidennessä luvussa esitetään empiirisestä aineistosta saadut tulokset. Viimeinen 
luku käsittää tutkielman yhteenvedon ja johtopäätökset.   
 
1.2. Tutkielman teoreettinen viitekehys 
 
Keskuspankkien rahapoliittiseen päätöksentekoon ja korkotason käyttäytymiseen liittyvä 
osuus ohjaa tutkielman kulkua. Makrotalousteoriaan perustuva teoreettinen osuus on välttä-
mätön tutkielman kannalta, jotta voidaan paremmin ymmärtää tutkimuksen empiiriseen ai-
neistoon perustuvat lopputulokset. Viitekehyksen avulla voidaan rajata tutkimuksen aihe ja 
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osoittaa olennaiset tarkastelukohdat. Viitekehys koostuu makrotalouteen perustuvasta tie-
teellisestä kirjallisuudesta sekä ajankohtaisten julkaisujen ja teoreettisten makrotalousmal-
lien tarkastelusta. Aikaisemmin tehtyjä empiirisiä tutkimuksia rahapolitiikasta ja lyhyen ajan 
ohjauskorosta käytetään vertailukohtina tutkielmasta saatuihin tuloksiin. Tutkielmassa pyri-
tään analysoimaan viitekehyksen sisällä olevan rahapolitiikan ja erityisesti korkotason käyt-
täytymiseen liittyvien teoreettisten mallien tarkasteluaiheita niin puoltavalta kuin kriittiseltä 
kannalta. 
 
1.3. Tutkielman keskeiset määritelmät 
 
Tutkielman aluksi käydään läpi keskeisimmät määritelmät. Määritelmät voidaan ymmärtää 
eri tavoin riippuen lähestymistavasta, mutta tutkielmassa kaikki määritelmät ovat virallisia 
käännöksiä suoraan Yhdysvaltain keskuspankin kotisivuilta tai Yhdysvaltain keskuspankkiin 
kuuluvan osaston sivuilta. 
 
Yhdysvaltain keskuspankki - Federal Reserve Bank 
 
Yhdysvaltain kongressi on perustanut Yhdysvaltain keskuspankin vuonna 1913. Perustamis-
ajatuksena oli luoda turvallinen, joustavampi ja vakaampi raha- ja talousjärjestelmä. (FED 
2016.) 
 
Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitea - Federal Open Market Committee 
 
Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitea on vastuussa keskuspankin toimintaperi-
aatteiden mukaisesta toteutuksesta luoda taloudellista kasvua, edistää työllisyyttä, luoda va-







Yhdysvaltain lyhyen ajan ohjauskorko – Federal Funds Rate 
 
Federal Funds Rate on Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitean asettama korko- 
taso, jota tallettajainstituutiot käyttävät lainatakseen ylijäämävarojaan (reservejään) Yhdys-
valtain keskuspankissa toisille tallettajainstituutioille. Käytännössä tallettajapankki, jolla on 
päivän päätteeksi (end-of-the-day-accounts) reservissä enemmän varoja kuin keskuspankin 
reservimäärä edellyttää, voi tarjota lyhyen ajan ”yön yli” lainan ylijäämävarannoistaan toi-
selle tallettajapankille, joka odottaa jäävänsä keskuspankin vaatimusten alapuolelle. Siten 
ohjauskorko edustaa perittyä korkotasoa lainaajainstituutioissa. Asettamalla tavoite ohjaus-
korkotason FED pyrkii toteuttamaan sille asetettuja mandaatteja työllisyyden edistämiseen 




Inflaatiolla tarkoitetaan hintojen nousua hyödykkeiden ja palvelujen tarjonnassa ajan myötä. 
Inflaatiota ei voida mitata yhden tuotteen tai palvelun hinnannousuna, vaan inflaatiota mitat-
taessa puhutaan yleisestä hintojen noususta hyödykkeiden ja palvelujen osalta koko talou-
dessa. 
 
Yhdysvalloissa keskuspankin avomarkkinakomitean pitkän aikavälin tavoite on kahden pro-
sentin vuosittainen inflaation taso. Kahden prosentin tason katsotaan palvelevan parhaiten 
Yhdysvaltain keskuspankille asetettua mandaattia eli hintavakauden ja täystyöllisyyden luo-
mista. Pitkällä aikavälillä korkeampi inflaation taso vaikeuttaisi julkisen yhteisön taloudelli-
sia päätöksentekoja ja toimisi siten jarruna talouden kehitykselle. Alhaisempi pitkän aikavä-
lin inflaation taso johtaisi puolestaan pahimmillaan deflaatioon, millä tarkoitetaan hintojen 
ja mahdollisesti palkkojen laskua. Taloudessa tapahtuva deflaatio yhdistetään usein erittäin 








Työttömyydellä tarkoitetaan taloudessa nimensä mukaisesti työtä vailla olevia henkilöitä, 
jotka kuuluvat työvoimaan. Täystyöllisyyden määrä Yhdysvaltain taloudessa muodostuu ei-
rahapoliittisista seikoista, kuten työmarkkinoiden rakenteesta ja työmarkkinoiden dynaami-
suudesta. Tämän vuoksi sille ei ole asetettu kiinteää prosentuaalista tavoitetta. Normaali pit-
kän aikavälin työttömyysaste kuitenkin vaihtelee 4.7 % ja 5.8 % välillä. (FED 2016.) 
 
Prosentuaalinen työttömyysaste määritellään työttömien henkilöiden suhteellisena osuutena 
työvoimasta. Kun työttömyysaste putoaa alle luonnollisen työttömyysasteen, työmarkkinoi-
den katsotaan olevan tiukat. Työttömyysasteen noustessa luonnollisen työttömyysasteen ylä-



















2. YHDYSVALTAIN KESKUSPANKIN ROOLI  
 
Yhdysvaltain keskuspankin, kuten minkä tahansa liikepankin tai yrityksen, tase muodostuu 
varoista ja veloista. Yhdysvaltain keskuspankin varat ja velat voidaan jakaa seuraaviin kate-
gorioihin (Bernanke 2009): 
 
Varat 
1. Lyhyen ajan lainaukseen perustuvat luotto-ohjelmat, joilla voidaan tarjota likvi-
diteettiä pankeille, kaupanvälittäjille ja rahastoille 
2. Kohdennetut luotto-ohjelmat, joilla lainoitetaan muita kuin rahoituslaitoksia, jotta 
voidaan estää toimintahäiriöt tärkeimmillä luottomarkkinoilla 
3. Jälkimarkkinakelpoisten arvopapereiden, kuten valtion ja yritysten velkakirjojen 
sekä asuntolaina- arvopapereiden säilyttäminen keskuspankissa 




1. Yhdysvaltain keskuspankissa pidettävät liikepankkien pankkireservit ja rahava-
rannot eli setelivarat 
2. Yhdysvaltain hallinnon tekemät talletukset 
3. Nettovarallisuus  
 
Yhdysvaltain keskuspankin tehtävä on muuttunut vuosien aikana, ja nykypäivänä sen neljä 
toimintaperiaatetta voidaan jakaa seuraavasti (Fed 2009): 
 
 Harjoittaa rahapolitiikkaa vaikuttamalla raha ja luotto-olosuhteisiin Yhdysval-
tain taloudessa. Pyrkimyksenä on luoda täystyöllisyys, vakaa hintataso sekä va-
kaa pitkän ajan korkotaso. 
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 Valvoa ja säännellä Yhdysvaltain markkinoilla toimivia pankkeja, varmistaak-
seen vakaiden pankki- ja rahoitusjärjestelmien toimimisen sekä turvata kulutta-
jien luotto-oikeudet. 
 Luoda vakautta Yhdysvaltain rahoitusjärjestelmiin ja hallita riskejä, joita rahoi-
tusmarkkinoilla saattaa syntyä. 
 Järjestää rahoituspalveluita instituutioille, Yhdysvaltain hallitukselle ja ulkomai-
sille instituutioille. Ylläpitää vakaata maksujärjestelmää Yhdysvalloissa.  
 
Yhdysvaltain ja maailman keskuspankkien laillinen rooli on säädellä rahan ja luottojen tilaa, 
jotta voidaan luoda vakaa valuutta maailman markkinoille sekä luoda maan talouteen hinta-
vakaus. Hintavakaus saadaan aikaan luomalla rahaa, säätelemällä pankkireservien tasoja 
sekä hallitsemalla liikepankkien kantamia riskejä. Hintavakauden yhtenä ensisijaisena tar-
koituksena on myös estää inflaation tai deflaation karkaaminen kyseisen maan taloudessa. 
(Burda & Wyplosz 2001: 200.)  
 
Hintavakauden ja talouden vakaan kehityksen turvaamiseksi keskuspankit ovat luoneet ra-
hoitusta tarjoaville instituutioille, kuten luottolaitoksille, liikepankeille ja investointipan-
keille, niin sanotun rahaperustan, joka muodostuu pankkireserveistä keskuspankissa sekä 
liikkeellä olevasta käteisen määrästä. Pankkireservien pitämisellä keskuspankissa turvataan 
liikepankkien vakavaraisuuden säilyttäminen ja riskienhallinta. Useimpien maiden keskus-
pankit ovat hyväksyneet viimeisimmän sopimuksen, joka tunnetaan paremmin nimeltä Basel 
III. Viimeisimmän Basel III - sopimuksen avulla keskuspankkien tulee huolehtia liikepank-
keihin kohdistuvista stressitesteistä ja samalla varmistaa, että liikepankkien pääoma on tar-
peeksi vahvalla pohjalla. Tällä pyritään turvaamaan luottokelpoisten kotitalouksien ja yritys-
ten luotonsaanti taloudellisen taantuman aikana. (FED 2013.) Asetettu pankkireservin vaati-
mustaso voi siten toimia ylimääräisenä rahapolitiikan instrumenttina. Huomioitavaa asetetun 
pankkireservisuhteen muuttamisessa on kuitenkin sen vaikutukset liikepankeille. Burda ja 
Wyploz tuovat esimerkissään esille, että pelkästään pankkireservien nostamisen viiden pro-
sentin tasosta kuuteen prosenttiin vaatisi talletusten kasvua liikepankkeihin arviolta 20 %. 
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Tämä voisi mahdollisesti pysäyttää liikepankkien luotonannon ja vaatia jo olemassa olevien 
annettujen lainojen nopeampaa maksua takaisin. (Burda & Wyploz 2001: 210.) 
 
2.1. Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitean rooli 
 
Rahapolitiikan ja talouden välillä tärkeimmän linkin muodostavat pankkien reservit ja kes-
kuspankin rahamarkkinat. Yhdysvaltain keskuspankin ja sen avomarkkinakomitean toimilla 
on välitön vaikutus rahareservien tarjontaan ja kysyntään, jolloin sillä on välitön vaikutus 
myös lyhyen ajan ohjauskorkoon. Nämä toimet vaikuttavat ketjureaktion tavoin koko maan 
talouteen ja suorituskykyyn. Avomarkkinakomitean rahapolitiikan toteutuksessa on käytössä 
kolme rahapolitiikan keinoa, joilla edellä mainittuja toimintoja pystytään toteuttamaan. Ne 
ovat avomarkkinaoperaatiot, diskonttokorkotaso, ja valuuttareservivaatimukset. (Akhtar 
1997: 7.) 
 
Avomarkkinaoperaatioilla Yhdysvaltain keskuspankki ostaa tai myy Yhdysvaltain valtion 
joukkovelkalainakirjoja. Näillä toimilla se pyrkii säätelemään keskuspankin tasetta. Avo-
markkinaoperaatioilla se pystyy vaikuttamaan rahan hintaan ja saatavuuteen Yhdysvaltain 
taloudessa. (FED 2015.) 
 
Diskonttokorko on korkotaso, jota alueellinen keskuspankin osasto käyttää lainatessaan rahaa 
kaupallisille pankeille ja muille talletusinstituutioille. (FED 2016). 
 
Reservivaatimukset ovat varoja, joita talletusinstituutiot ovat lain mukaan velvoitettu pitä-
mään reservinä yksityisiä talletuksia vastaan. Tällä pyritään turvaamaan yksityisten talletus-
ten saatavuus sekä välttämään talletusten menetys ulkoisten riskien sattuessa. (FED 2015.) 
 
Rahapoliittinen päätöksenteko on vain yksi monista keinoista vaikuttaa talouden tärkeimpiin 
mittareihin, kuten työttömyyteen, tuotantoon ja hintatasoon. Rahapolitiikkaa luodessa avo-
markkinakomitean on myös huomioitava talouspoliittiset päätökset. Talouspoliittiset päätök-
set vaikuttavat yllä mainittuihin mittareihin. Väärä raha- tai talouspoliittinen päätöksenteko 
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voivat vaimentaa mahdollisia päätöksenteossa todennettuja hyötyjä taloudessa. Keskuspan-
kin päätöksenteossa tärkeää roolia esittävät myös muutokset talouden tulevaisuuden odotuk-
sissa. Tulevaisuuden odotukset vaikuttavat tuleviin korkotasoihin ja rahamarkkinoihin. 
(Akhtar 1997: 9.) 
 
Edellä mainittujen ongelmien lisäksi rahapoliittisen päätöksenteon ajoitus on tärkeää talou-
dessa. Talouden toiminta on useimmiten epätäydellistä, jolloin rahapoliittisten päättäjien on 
vaikea ennustaa täysin päätöksenteon vaikutusta. Ohjauskoron laskemisen tai nostamisen 
tarkkoja vaikutuksia on mahdotonta saada heti, koska avomarkkinakomitealla käytettävissä 
oleva aineisto ja luvut taloudesta saadaan aina viiveellä. Tällöin virhe-ennustuksen todennä-
köisyys on aina suurempi. (Akhtar 1997: 10.) 
 
2.2. Avomarkkinakomitean päätöksenteon vaikutukset 
 
Avomarkkinakomitean rahapoliittiset päätökset vaikuttavat talouteen useiden eri kanavien 
kautta. Päätöksenteon tärkeimmät rahapoliittiset lähteet ovat niiden vaikutukset yksityiseen 
kulutukseen, tuotannon hintatason vaihteluihin ja luoton eli rahan saatavuuteen. Kuvio 1 on 
Yhdysvaltain keskuspankin New Yorkin haaran esittämä kuvio, kuinka rahapoliittiset toimet 
vaikuttavat tuotantoon, työttömyyteen ja talouden hintatasoon eri vaikutuskanavien kautta. 
Eri vaikutuskanavien kautta vaikutukset rahoitusmarkkinoilla näkyvät: 1. Rahan kustannuk-
sissa ja tarjonnassa yrityksille ja kotitalouksille. 2. Kotitalouksien varallisuudessa. 3. Suorana 






Kuvio 1. Rahapolitiikan välittyminen. (Akhtar 1997: 16.) 
 
 
Korkeamman korkotason on todettu heikentävän kysyntää ja tuotantoa, erityisesti korkotason 
muutoksille alttiilla aloilla. Silloin kun keskuspankki suorittaa kiristävää rahapolitiikkaa ta-
loudessa esimerkiksi avomarkkinaoperaation avulla myymällä valtion arvopapereita, lyhyen 
ajan ohjauskorko ja muut lyhyen ajan korkotasot nousevat lähes välittömästi. Tämä johtaa 
rahan määrän vähenemiseen rahamarkkinoilla, jolloin myös talletusten määrät laskevat. 
Tämä johtaa usein pitkän ajan korkojen nousuun. Tästä ovat seurausta yritysten tarjoamien 
joukkovelkalainakirjojen korkeammat hinnat, jotka aiheuttavat korkeampia lainan kustan-
nuksia. Asuntomarkkinoilla korkeampi korkotaso näkyy usein asuntolainojen korkojen nou-
suna, jolloin sillä on laskeva kysyntävaikutus asuntomarkkinoilla ja rakentamisessa. Korko-
tason nousu johtaa myös yksityisille ihmisille suunnattuihin kulutusluottojen korkojen nou-
suun, minkä vaikutus näkyy vähentyneenä kysyntänä kestokulutushyödykkeissä. Kun rahan 
saatavuus laskee ”luottokanavien” kautta, vaikutuksia voi olla myös aggregaattikysyntään ja 
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tuottavuuteen. Talouden ja kotitalouksien kysynnän heikkeneminen korkeamman korkotason 
vuoksi vaikuttaa käänteisessä eli laskevassa suhteessa varoihin, kuten osakkeisiin ja bondei-
hin. Tämä tapahtuu usein ”varallisuuskanavien” kautta, mikä vähentää kotitalouksien netto-
varallisuutta ja heikentää yritysten tasetta. Kiristävä rahapolitiikka vaikuttaa myös suoraan 
valuutan arvoon valuuttamarkkinoilla ”valuuttakanavien” kautta. Tällä tarkoitetaan Yhdys-
valtain dollarin arvon nousua suhteessa muihin maailman valuuttoihin, jolloin tuonti Yhdys-
valtoihin tulee halvemmaksi, mutta päinvastoin vientihyödykkeiden kysyntä laskee niiden 
hintojen kallistuessa. Tuonti- ja vientihyödykkeiden kysyntä vaikuttaa siten suoraan kauppa-




















3. RAHA- JA TALOUSPOLITIIKAN EROT  
 
Ekonomisteilla ja tutkijoilla on ollut paljon eriäviä näkemyksiä siitä, millä lähestymistavalla 
on tärkeämpi vaikutus talouden suorituskykyyn. Monetaristit katsovat rahapolitiikan meka-
nismeilla, kuten rahan tarjonnalla olevan suurempi vaikutus taloudessa. Keynesiläiseen aja-
tusmalliin nojaavat perustavat näkemyksensä talouspolitiikan stabiloivaan vaikutukseen ja 
siten talouden suorituskyvyn parantamiseen.  
 
Marc Labonten raportissa Yhdysvaltain kongressille vuodelta 2012 tuodaan esille keskeisim-
piä eroja raha- ja talouspolitiikan välillä. Ensinnäkin on huomioitava, että yksinään rahapo-
litiikka tai talouspolitiikka eivät pysty toteuttamaan taloudessa tapahtuvaa kulutusta ja ky-
syntää. Eroja näillä kahdella lähestymistavalla kuitenkin on. Labonte tuo esille, että talouden 
tilat muuttuvat hyvin nopeasti. Tähän rahapolitiikka pystyy vaikuttamaan käytännön tasolla. 
Yhdysvaltain keskuspankki kokoontuu päättämään kuuden viikon välein korkotasosta, jol-
loin he pystytään laskemaan tai nostamaan korkotasoa riippuen talouden suorituskyvystä. 
Talouspoliittiset ratkaisut taas tehdään kerran vuodessa, jolloin nopea reagointi ei ole mah-
dollista. Talouspolitiikassa merkittäviä haittoja ovat hitaus sekä byrokratia, kun taas rahapo-
liittiset toimenpiteet voidaan suorittaa heti. Päätöksenteon ajanjaksojen erovaisuuksien li-
säksi ajalla on merkitystä tehtyjen päätösten vaikutukseen. Molemmissa eli raha- ja talous-
politiikassa vaikutukset tapahtuvat viiveellä. Korkotasot taloudessa voivat muuttua nopeasti, 
mutta kuluttajien ja yritysten kuluttamistottumuksien muuttumiseen menee aikaa. Talouspo-
litiikassa lainsäädäntö vie aikaa, ja esimerkiksi veronkevennysten jälkeen edunsaajien täytyy 
ensiksi saada veronkevennyksestä saadut hyödyt, ennen kuin kuluttamistottumuksia voidaan 
muuttaa.  Raha- ja talouspolitiikan pitkän aikavälin päätöksillä on merkittäviä eroavaisuuk-
sia. Elvyttävän talouspolitiikan ajanjaksona talous kasvattaa velkataakkaa, joka jää tulevien 
sukupolvien korjattavaksi. Labonte arvioi, että puolet elvyttävän talouspolitiikan velasta jää 
itselle ja puolet vastuiksi ulkomaisille sijoittajille. Kun elvyttävä talouspolitiikka syrjäyttää 
yksityiset investoinnit, se johtaa myös tulevaisuuden tulotasojen tippumiseen. Pitkällä aika-
välillä rahapolitiikalla ei ole tätä vaikutusta, vaikka eri korkotasoilla on vaikutusta lainaajille 
ja lainanantajille. (Labonte 2012: 9-11.)  
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Elvyttävällä raha- ja talouspolitiikalla on vaikutuksia myös pääomavirtoihin. Elvyttävän ta-
louspolitiikan aikana korkotason odotetaan nousevan, kun talouden muut parametrit pysyvät 
vakioina. Ainakin teoriassa tämän pitäisi lisätä ulkomaisen pääoman virtaamista maan talou-
teen. Elvyttävän rahapolitiikan aikana korkotason odotetaan laskevan, mikä johtaa pääoman 
virtaamiseen maan talouden ulkopuolelle. Pääoman muutoksilla molemmissa tapauksissa on 
vaikutusta kauppataseeseen. Elvyttävä talouspolitiikka johtaa usein kauppataseen vajeen kas-
vamiseen, kun taas elvyttävä rahapolitiikka johtaa kauppataseen positiiviseen kasvuun. Vii-
meisimpänä erona raha- ja talouspolitiikan välille voidaan nostaa niiden kohdistaminen. Ta-
louspolitiikka voidaan kohdistaa koskettamaan tiettyjä vastaanottajia, kuten eläkeläisten ve-
rotusta, mutta rahapolitiikassa normaalit avomarkkinaoperaatiot kohdistuvat koko talouteen 
ja siten kaikkiin. (Labonte 2012: 9-11.) 
 
Yhdysvaltain keskuspankki on itsenäinen toimija, joten se on yksin vastuussa asetetusta ra-
hapolitiikasta. Yhdysvalloissa talouspolitiikkaa harjoittavat Yhdysvaltain kongressi ja sen 
edustajat. Tämä voi teoriassa johtaa päätöksenteon poissulkeviin vaikutuksiin, jos päätök-
sentekoa ei koordinoida päättävien elinten yhteistyöllä. Elvyttävällä talouspolitiikalla, mutta 
samaan aikaan kiristävällä rahapolitiikalla on näin ollen vähäiset vaikutukset aggregaattiky-
syntään taloudessa. Yhdessä koordinoidusti tehdyillä toimilla on suuremmat ja paremmat 
vaikutusmahdollisuudet talouden aktiviteettien vauhdittamiseen. (Labonte 2012: 11.)  
 
3.1. Keynesin teoria työllisyydestä, koroista ja rahasta 
 
Viimeisimmän globaalin finanssikriisin jälkeen keskuspankit ovat suunnanneet tiukkoja 
stressitestejä sekä pääomavaatimuksia pankeille, jotta liikepankeilla olisi tarpeeksi pääomaa 
kantaa vastuut suhteessa riskeihin. Tiukempien regulaatioiden ohella on vielä enemmän pu-
huttu keskuspankkien väliintulosta ja epätavanomaisesta rahapolitiikasta. Viimeisen vuosi-
kymmenen aikana keskuspankit ovat joutuneet hylkäämään perinteiset rahapolitiikan työka-
lut ja siten ne ovat keskittyneet rahanhinnan säätelyyn talouden korkotason avulla. Kuviosta 
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2 nähdään, kuinka korkotason asettamisen jälkeen keskuspankin täytyy pystyä lisäämään ra-
hantarjontaa markkinoilla niin paljon, kuin rahankysyntä on asetetulla korkotasolla. (Burda 




Kuvio 2. Korkotasotavoite. (Burda & Wyplosz 2001.) 
 
 
John Maynard Keynesin vuonna 1936 esittämän teorian avulla työllisyydestä, koroista ja ra-
hasta ymmärretään, kuinka korkotason muutokset vaikuttavat maan taloudessa välittömästi 
sekä välillisten muuttujien kautta. Keynes esitti näkemyksenä, että talouden työllisyys riip-
puu palkasta, joka on yhtä suuri kuin työvoiman rajatuotos. Toisin sanoen palkan täytyy olla 
vähintään yhtä suuri tai suurempi korvatakseen menetetyn vapaa-ajan. Keynesin alkuperäi-
sessä tutkimuksessa työttömyys muodostuu siten kahdella tapaa: Työttömyys on ensinnäkin 
kitkatyöttömyyttä, jossa työntekijät eivät yksinkertaisesti tiedä mistä etsiä työtä. Talouden 
kysyntä on silloin ajoittaista tai työntekijä on siirtymässä toisen työnantajan palvelukseen, 
jolloin tiedostettua työttömyyttä esiintyy hetkellisesti. Toinen työttömyysteoria on vapaa 
työttömyys, jolla viitataan Keynesin esittämään palkan vähintään yhtä suureen suhteeseen 
työvoiman rajatuotokseen nähden. Näin ollen työllisyyden lisäämiselle Keynesin mukaan ei 
ole kuin neljä mahdollista skenaariota (Keynes 1937:13-14): 
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i) Selkeä parannus organisaatiossa tai ennakointi, joka vähentää kitkatyöttö-
myyttä 
ii) Työvoiman haittavaikutusten vähentäminen, reaalipalkkojen tuominen sille 
tasolle, jolla työvoima on saatavilla, eli niin sanotun vapaaehtoisen työttö-
myyden ehkäiseminen 
iii) Työn tuottavuuden kasvu ”palkka-teollisuuden” aloilla 
iv) Palvelualojen tuotteiden hinnan nostaminen suhteessa teollisuuden 
alojen tuotteisiin.  
 
Keynesin osoittamien teoreettisten havaintojen lisäksi on hyvä tarkastella empiirisesti Yh-
dysvaltain lyhyen ajan ohjauskoron vaikutusta työttömyyteen. Kuvio 3 esittää kvartaalita-
solla Yhdysvaltain työttömyyden ja lyhyen ajan korkotason kehityksen vuosina 1970 – 2016. 
Aineistoille ei ole tehty korrelaatiotestiä, mutta kuvan perusteella voidaan jo olettaa korre-
laation olevan vähäistä tai muuttujien välillä voidaan olettaa olevan vähäistä negatiivista kor-
relaatiota. Lyhyen ajan ohjauskoron laskulla ei kuvion mukaan ole välitöntä laskevaa vaiku-
tusta työttömyyteen. Kuviosta voidaan lisäksi nähdä ohjauskoron laskun jälkeen, että työttö-
myys usein jatkaa kasvuaan, kunnes se vasta toisen tai kolmannen ohjauskoron laskemisen 




Kuvio 3. Yhdysvaltain lyhyen ajan ohjauskorko ja työttömyys 1970–2015. (FRED 2016.) 
24 
 
Keynesin teorian mukaan taloudessa tapahtuva kulutus on tärkein kasvua tukeva tekijä, mikä 
on suoraan yhteydessä talouden tärkeimpiin mittareihin, kuten työttömyyteen ja investointei-
hin. Keynesin mukaan korkotasolla ei ole merkittävää vaikutusta taloudessa tapahtuvaan ku-
lutukseen, ellei korkotaso nouse tai laske merkittävästi. Korkotasolla on kuitenkin merkittävä 
vaikutus talouden muihin aktiviteetteihin, kuten investointeihin ja säästämiseen. Keynesin 
mukaan on tärkeä tietää, mikä määrää talouden korkotason. Yhtenä korkotason tekijänä pi-
detään rahan määrää. Korkotaso määräytyy julkisen yhteisön halusta kerätä rahaa ja likvidi-
teettipreferensseistään (L) ja rahan määrästä taloudessa (M). Näin ollen se liittyy myös tule-
vaisuuden odotuksiin. Silloin, kun julkinen yhteisö odottaa korkotason nousemista lähitule-
vaisuudessa, on odotettavaa, että taloudessa oleva raha ei kierrä enää. Julkinen yhteisö alkaa 
kerätä rahaa, jotta tulevaisuuden koron noston ansiosta sille voidaan saada suurempi tuotto. 
Suurempi rahamäärä markkinoilla taas alentaa korkotasoa siinä tapauksessa, että likviditeet-
tipreferenssit eivät muutu liian nopeasti. Alhaisempi korkotaso ja suurempi rahamäärä lisää-
vät siten investointien määrää taloudessa, mikä johtaa työttömyyden parantumiseen edellyt-
täen kuitenkin kulutuksen kasvua. Julkinen yhteisö ei pysty kontrolloimaan rahan keräämisen 
määrää, koska se on yhtä suuri kuin olemassa olevan rahan tarjonnan määrä. Julkinen yhteisö 
voi kuitenkin yrittää vaikuttaa rahan keräämisen hintaan eli korkotasoon. (Keynes 1936: 
107–111.) 
 
Kuten jo aikaisemmassa kappaleessa esitettiin, keskuspankki voi vaikuttaa lyhyen ajan kor-
koihin joko nostamalla tai laskemalla niitä avomarkkinaoperaatioiden kautta. Yleisessä kes-
kustelussa tällä viitataan niin kutsuttuun ”rahan printtaamiseen”, missä keskuspankin osoit-
tama avomarkkinakomitea määrää ostamaan lyhyen ajan valtion joukkovelkalainakirjoja. 
Pitkän ajan korkotaso on taas riippuvainen yhteisön odotuksista, mitä lyhyen ajan korkota-
solle tulee tapahtumaan tulevaisuudessa. Jo vuonna 1936 Keynes esitti teoriassaan, että kes-
kuspankit voisivat alkaa myydä ja ostaa pitkän ajan joukkovelkalainakirjoja ja näin vaikuttaa 
tulevaisuuden odotuksiin. Keynes huomauttaa, että ei ole kuitenkaan uskottavaa rahapolitiik-
kaa, jos valtio ja sen keskuspankki pitäisivät alhaista korkotasoa yllä, koska julkinen yhteisö 




“In this event the monetary authority would have lost effective control over the rate of inter-
est.” 
 
Tämä johtaisi rahapolitiikassa korkotason kontrollin menettämiseen, ja julkinen valta voisi 
silloin lainata finanssimarkkinoiden kautta rajattomasti nimelliskoron tasolla. (Keynes 1936: 
132–133.) 
 
Vuoden 2007 finanssikriisin jälkeen keskuspankit Yhdysvalloissa ja Euroopassa ovat aggres-
siivisesti ajaneet lyhyen ajan ohjauskoron tasoa alas ja pitäneet Keynesin mainitsemaa al-
haista korkotasoa yllä. Keskuspankeista jälkimmäinen siirtyi kesäkuussa vuonna 2014 nega-
tiivisen koron aikaan, millä tarkoitetaan korkotason laskemista alle nollan prosentin. Tallet-
tajainstituutiot eivät saa silloin talletuksilleen yleisesti keskuspankin maksamaa talletuskor-
koa vaan tallettajainstituutiot joutuvat itse asiassa maksamaan keskuspankille ylimääräisten 
reservien pitämisestä keskuspankissa. Lyhyellä aikavälillä sen vaikutukset näkyvät liike-
pankkien kannattavuuden heikkenemisenä, koska pankkien nettokorkomarginaalit heikkene-
vät. Negatiivinen korkotaso voi johtaa myös pankkien ja yksityissijoittajien suurempaan ris-
kinottokykyyn heidän etsiessään tuottoisampia sijoituskohteita. Negatiivisesta korkotasosta 
on myös taloudelle hyötyä. Esimerkiksi eurooppalaiset yritykset ovat valuuttakurssien heik-
kenemisestä johtuen pystyneet kasvattamaan markkinaosuuksia ja liikevoittoja. Tämä on kui-
tenkin lähinnä tapahtunut Yhdysvaltojen markkinoilla, koska kehittyvien maiden markki-
noilla heidän omat valuuttansa ovat heikentyneet suhteessa Yhdysvaltojen dollariin. (World 
Bank 2015: 3–9.) 
 
3.2. John Hicks IS-LM -malli 
 
IS-LM -malli vuodelta 1937 perustuu John Hicksin tutkimukseen, jossa hän luo uuden lähes-
tymistavan vuotta aikaisemmin julkaistuun John Keynesin teoriaan työllisyydestä, koroista 
ja rahasta. Hicksin malli pyrkii näyttämään korkotason, tuotannon hyödyke- ja palvelumark-
kinoiden sekä rahamarkkinoiden välisen suhteen. Hicksin malli pyrkii tuomaan esille Key-
nesin teorian epäkohtia korkotasosta ja rahanmäärästä markkinoilla, jotka määräävät inves-
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tointien ja rahakertoimen kautta talouden tulotasoja. Hicksin mukaan vaikutus näkyy talou-
den työllisyydessä vasta, kun tiedetään investointien arvo ja tulojen määrä, joita ei ole sääs-
tetty vaan käytetty hyödykkeiden kulutukseen. Hicks pyrkii tällä kyseenalaistamaan Keyne-
sin teoriassa rahan kysynnän ja korkotason välisen vähäisen vaikutuksen. (Hicks 1937: 7.) 
 
John Hicks luo omassa tutkimuksessaan suhteen tulon ja korkotason välille, millä hän tar-
koittaa tulo- ja korkotason määrittelyä. Tulo- ja korkotason määrittely yhdessä luo IS-LM -
mallissa ylöspäin suuntautuvan LM-käyrän. Tämä on seurausta tulotason noususta, jolloin 
rahan kysyntä markkinoilla kasvaa. Korko- ja tulotason määrittely yhdessä johtavat myös 
yhteyteen pääoman rajatehokkuudessa. Se määrittelee investoinnin arvon jokaisella annetulla 
korkotasolla, jolloin rahakerroin kertoo, mikä tulotaso on oltava vallitseva, jotta säästäminen 
= investoinnin arvo. Näin saadaan muodostettua IS-LM -mallin IS- käyrä, joka siis osoittaa 
talouden tulo- ja korkotason, jolla saadaan säästämisen = investoinnin arvosuhde aikaiseksi. 
Näin ollen pääomamarginaalilla tehokkuuden kasvaessa on IS- käyrään nouseva vaikutus; 
silloin sillä on kasvava vaikutus tulotasoon ja työllisyyteen, mutta myös samalla se nostaa 
talouden korkotasoa. (Hicks 1937: 8–9.) 
 
3.3. Rahamarkkinat ja LM-käyrä 
 
Tutkielmassa käsitellään rahapolitiikan ja korkotason vaikutuksia, joten IS-LM -mallin teo-
reettisessa viitekehyksessä keskitytään LM-käyrän käyttäytymiseen ja sen vaikutuksiin sivu-
ten IS-käyrän tekijöitä.  LM-käyrä kuvaa korkotason ja tulotason välistä suhdetta, jonka taus-
talla voimakas vaikuttaja on teoria likviditeettipreferensseistä.  
 
Likviditeettipreferenssi muodostuu rahan tarjonnasta, missä M kuvaa rahan tarjontaa ja P 
hintatasoa. Siten rahan tarjonta on M / P. Likviditeettipreferenssiteoria olettaa kuitenkin ra-
han tarjonnan olevan jäykkää, jolloin se voidaan kirjoittaa muotoon: 
 
(1) (M / 𝑃)𝑠 = ?̅?/?̅? 
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Likviditeettipreferenssiteoria olettaa, että korkotaso on yksi määräävä tekijä sille, kuinka pal-
jon ihmiset haluavat pitää rahaa itsellänsä, eli rahan kysynnälle. Silloin, kun korkotaso nou-
see, ihmiset haluavat pitää vähemmän rahaa ja toisinpäin. Rahan kysyntä voidaan kirjoittaa 
muotoon: 
 
(2) (M / 𝑃)𝑑 = 𝐿(𝑟) 
 
Termi L edustaa rahan kysyntää riippuen korkotasosta ja termi r edustaa korkotasoa. Kuvail-
lessa rahan tarjontakäyrä on pystysuora, koska rahantarjonta ei ole riippuvainen korkotasosta. 
Rahan kysyntäkäyrä puolestaan on alaspäin kaartuva, koska korkeampi korkotaso aiheuttaa 
rahan hallussapitämisen kustannuksia ja siten pienentää rahan kysyntää. Korkotason tasapai-
nopisteessä rahan kysyntä on yhtä suurta kuin rahan tarjonta. (Mankiw 2007: 292–293.) 
 
IS-LM -mallissa mikä tahansa talouspolitiikkaan liittyvä päätöksenteko siirtää IS-käyrää. IS-
käyrä esittää korkotason ja tulotason kombinaatioita, jotka muodostavat hyödykkeiden ja pal-
velujen tasapainopisteen. Talouspolitiikan muutokset, jotka nostavat hyödykkeiden ja palve-
lujen kysyntää, siirtävät IS-käyrää oikealle. Vastaavasti talouspolitiikan muutokset, jotka las-
kevat hyödykkeiden ja palvelujen kysyntää, siirtävät IS-käyrää vasemmalle. Rahapolitiikan 
vaikutus IS-LM -mallissa näkyy korkotason ja rahan tarjonnan lisäyksenä tai supistumisena. 
LM-käyrä esittää korkotason ja tulotason kombinaatioita, jotka muodostavat rahamarkkinoi-
den tasapainopisteen. Rahan tarjonnan määrän vähentyminen siirtää LM-käyrää ylöspäin. 
Vastaavasti rahan tarjonnan määrän lisääminen siirtää LM-käyrää alaspäin. (Mankiw 289: 
297.) Ekspansiivisen rahapolitiikan aikana LM-käyrä käyttäytyy seuraavasti: 1. Rahan tar-
jonnan lisäyksenä LM-käyrä siirtyy ulospäin. 2. Tämä näkyy korkotason laskuna. 3. Inves-
tointien ja kulutuksen tulisi lisääntyä. Pitkällä aikavälillä hinnat ja palkat palaavat lähtöpis-
teeseensä, jolloin LM-käyrä siirtyy takaisin sisäänpäin. Väittelyitä klassisen ja keynesiläisen 
rahapolitiikan edustajien välillä aiheuttaa tulkinta, mikä aika määrittelee pitkän aikavälin 
sekä kuinka nopeasti hintataso muokkautuu. Kuviossa 4 on kuvattu vaiheiden 1-3 kulkeutu-






Kuvio 4. Rahatarjonnan lisääminen IS-LM Mallissa. (Natarajan 2012). 
 
 
3.4. IS-LM -mallin kritiikki 
 
John Hicksin IS-LM -teoria on edelleenkin paljon käytetty malli teoreettisessa viitekehyk-
sessä ja useissa oppikirjoissa. Muun muassa arvostetut professorit Gregory Mankiw (2006) 
blogissaan ja Paul Krugman (2011) New York Timesin artikkelissaan ”IS-LMentary” puhu-
vat IS-LM -mallin puolesta, koska se pitää sisällään tärkeän yhteyden rahan tarjonnan, kor-
kotason ja talouden aktiviteettien välillä. Viime vuosikymmeninä IS-LM -malliin kohdistuva 
kritiikki on kuitenkin lisääntynyt. 
 
David Romer (2000) viittaa tutkimuksessaan mittaviin muutoksiin viime vuosikymmenien 
aikana makrotaloudessa ja mikrotaloudessa, jolloin IS-LM -malli ei olisi enää sopiva teoreet-
tinen malli lyhyen ajan suhdannevaihtelujen ja rahapoliittisten analyysien pohjaksi. Monet 
keskuspankit mukaan lukien Yhdysvaltain keskuspankki eivät enää nykypäivänä pidä raha-
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aggregaattien merkitystä merkittävänä luodessaan päätöksiä. Romer esittää, että IS-LM -mal-
lin perusajatuksena onkin juuri keskuspankin ja rahantarjonnan välinen suhde. (Romer 2000: 
3.) Romer toteaa IS-LM -mallin olleen loistava 1950- ja 1960 -luvuilla, koska rahapolitii-
kassa inflaatiolla ei ollut vielä taloudessa suurta merkitystä eikä sen vaikutuksia ymmärretty. 
Inflaation tultua mukaan osaksi rahapoliittista päätöksentekoa ja hintatasovakauden ylläpitä-
mistä mallia on jouduttu muokkaamaan. Nykyisin se tunnetaan paremmin nimeltä IS-LM-
AS -malli. IS-LM-AS -mallissa hintataso ei kuitenkaan sopeudu tarpeeksi nopeasti talou-
dessa tapahtuviin häiriöihin. Tämä aiheuttaa muutoksia rahamarkkinoilla, millä on vaikutuk-
sia aggregaattikysyntään lyhyellä aikavälillä. Se myös luo kanavan muille vaihteluille aggre-
gaattikysynnässä, kuten valtion menoissa, millä on suoria vaikutuksia talouteen. (Romer 
2000: 7–9.) 
 
Yhtenevää kritiikkiä esittävät myös Seccareccia ja Lavoie artikkelissaan IS-LM -mallin ra-
kenteesta makrotaloudellisissa analyyseissa. Heidän mukaansa IS-LM -malli ei pysty kuvas-
tamaan reaalimaailman tapahtumia, kuten epävarmuutta taloudessa (kuluttajaluottamus), 
kriisejä tai institutionaalisia muutoksia. (Seccareccian & Lavoien 2015.) Hicksin IS-LM -
malliin kohdistuvasta kritiikistä voidaan tärkeimpänä huomiona nostaa esille keskuspank-
kien nykypäivänä tekemä rahapolitiikka. Rahapolitiikka keskittyy lyhyellä aikavälillä oh-
jauskoron manipuloimiseen, kun se IS-LM -mallissa keskittyy rahan tarjontaan. (Romer 
2000: 11–12.) 
 
3.5. Rahapolitiikka Taylor-mallin mukaan 
                                                                                                                                                 
John B. Taylor tutkimuksessaan Harkintavallan ja politiikan sääntöjä käytännössä vuodelta 
1993, loi mallin, kuinka Yhdysvaltain keskuspankin ja sen päättävän toimielimen avomark-
kinakomitean pitäisi muuttaa ja seurata ohjauskorkoa. Taylorin mukaan onnistuneeseen ra-
hapolitiikkaan vaaditaan ohjauskoron muuttamista, jos inflaatiossa tai tuotantokuilussa ta-
pahtuu muutoksia. Tuotantokuilun muutoksilla tarkoitetaan toteutuneen ja potentiaalisen tuo-
tannon erotusta.  
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Vuoden 1993 tutkimuksessaan Taylor kritisoi keskuspankin päätöksenteon virheellisyyttä ja 
nosti esille ajan vaikutuksen merkityksellisyyden. Taylor osoitti, että monet ekonometriset 
mallit, joita talouden tilan arvioimiseen käytettiin, perustuivat kvartaaleittain saatuun tilas-
tointiin. Kvartaaleittain saatu aineisto on Taylorin mukaan liian lyhyt ajanjakso arvioimaan 
hintatason muutoksia pidemmällä aikavälillä väliaikaisista hyödykehintojen muutoksista 
johtuen. Toisaalta kvartaaliväli on liian pitkä ohjauskoron pitämiseksi kiinteänä. Esimerk-
kinä Taylor tuo taantuman, missä nopea ja jyrkkä ohjauskoron lasku on suotavaa. Taylor 
olettaa, että kuukausittaisen mallin ja pidemmältä ajalta otettavien keskiarvojen, muun mu-
assa tuotannon, tuottavuuden ja hintatason, hyödyntäminen voisi vastata paremmin, millä 
tasolla ohjauskoron tulisi olla lyhyellä aikavälillä. Kuukausittaisen mallin avulla olisi kuiten-
kin ollut haastavaa arvioida, onko hintojen nousu väliaikaista vai pysyvää, mitä on vielä ny-
kypäivänäkin haastava arvioida. Taylorin tutkimuksessa myös rahapoliittiset päätökset, jotka 
keskittyvät vain valuuttakurssien tai rahan tarjonnan määrään, eivät toimi yhtä hyvinä talou-
den mittareina kuin päätökset, jotka keskittyvät hinta- ja tuotannontasoon. Tällä Taylor tar-
koitti rahapoliittista päätöksentekoa, joka perustui lyhyen ajan korkotason nostamiseen tai 
laskemiseen, jos hintataso tai reaalitulot ovat yli tai alle niiden halutun tason. Itse tutkimuk-
sessa Taylor keskittyi jälkimmäiseen, jossa ohjauskoron taso määritellään hintatason ja reaa-
litulojen mukaan.  
 
Mallintamiseen Taylor käyttää kiinteän valuuttakurssin sekä joustavan valuuttakurssin jär-
jestelmää, kun talouteen kohdistuu shokkeja. Joustava valuuttakurssimalli sopeutuu ja toimii 
paremmin silloin, kun maakohtainen shokki kohdistuu kulutukseen tai investointeihin edel-
lyttäen, että niiden yhtälössä on suhteellisen suuri varianssi. Tutkimuksessa Taylor olettaa, 
että keskuspankki muuttaa lyhyen ajan ohjauskorkoa hintatason ja todellisen tuotannontason, 
joissa on huomioitu inflaation kausivaihtelut, mukaan. Vertailumaina Taylor käyttää Yhdys-
valtoja, Japania, Ranskaa, Italiaa, Saksaa, Englantia ja Kanadaa. Tuloksista huomataan, että 
maiden välillä vaihtelut todellisen tuotannon ja hintavaihtelujen välillä ovat merkittävät riip-
puen, käyttääkö maa kiinteää vai joustavaa valuuttakurssijärjestelmää. Kiinteässä järjestel-
mässä todellisen tuotannontason vaihtelut ovat paljon suuremmat kaikissa maissa verrattuna 
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joustavaan järjestelmään. Myös inflaatiotaso reagoi paremmin joustavan järjestelmän mal-
lissa verrattuna kiinteään järjestelmään. Hintavolatiliteetti on suurempaa kaikissa maissa 
kiinteän järjestelmän mallissa, mutta esimerkiksi Japanin ja Saksan hintavolatiliteetti nousee 
kaksinkertaiseksi joustavan mallin järjestelmässä.  
 
Johtopäätöksenä Taylorin mallissa keskuspankkien on mielekkäämpää asettaa korkotaso 
oman maan taloudentilaan perustuen, jolloin valuuttakurssien merkitys jätetään vähemmälle. 
Taylorin tutkimus osoittaa, että asettamalla positiivinen painotus molempiin talouden indi-
kaattoreihin, hintatasoon sekä todelliseen tuotannontasoon, korkotasoyhtälössä on todenne-
tusti positiivinen vaikutus kaikissa tutkituissa maissa verrattuna puhtaaseen hintasääntöön. 




Edellä mainitussa tutkimuksessa Taylor luo matemaattisen yhtälön sille, kuinka Yhdysval-
tain lyhyen ajan ohjauskorkoa tulisi säädellä nykyisen talouden tilan mukaan. Matemaattinen 
yhtälö tunnetaan paremmin nimeltä Taylorin sääntönä (Taylor Rule). Taylor-säännöstä on 
yritetty tehdä uusia mallinnuksia erityisesti painotuksen osalta, mutta alkuperäinen Taylor-
sääntö on: 
 
(3)      r = p + 0.5y + 0.5(p – 2) + 2 
 
missä r on ohjauskorko 
 
missä p on inflaation taso 
 





Mallin tarkoitus on säännellä lyhyen ajan ohjauskorkotasoa. Esimerkkinä Taylor nostaa mal-
lissa inflaatiotason nousemisen halutun pitkän aikavälin tason 2 %:n yläpuolelle tai toteutu-
neen bruttokansantuotteen noususta potentiaalisen pitkän aikavälin bruttokansantuotteen ylä-
puolelle. Tässä tapauksessa tulisi ohjauskoron nousta, jolloin se estäisi talouden ylikuumen-
tumista ja talous hiljalleen palaisi takaisin vakaaseen tilaan. Tilanteessa, jossa inflaatio ja 
BKT ovat halutulla 2 %:n vakaan tilan tasolla, tulisi lyhyen ajan ohjauskoron olla 4 % tai 2 
% reaalisena (in real terms). Reaalisella termillä tarkoitetaan aikaisempia inflaation tasoja, 
 jotka toimivat mittarina tulevaisuuden inflaatio-odotuksille. (Taylor 1993: 202.) 
 
3.5.2. Taylor-malli 2000-luvulla 
 
Taylor-malli, niin kuin kaikki aiemmat ja tulevatkin tutkimukset, herättävät aina väitteitä 
puolesta ja vastaan. John Taylor on voimakkaasti kritisoinut Yhdysvaltain keskuspankin ra-
hapolitiikkaa 2000-luvulla, erityisesti ohjauskoron pitämistä liian alhaisena liian pitkään. 
Taylorin mukaan ohjauskoron olisi 2000-luvulla pitänyt olla historiallisesti katsottuna kor-
keammalla tasolla, kuin se keskuspankin toimesta oli ollut. Taylorin mukaan alhainen kor-
kotaso olisi toiminut siten yhtenä laukaisevana tekijänä vuoden 2007 asunto- ja luottokrii-
sissä, joka myöhemmin laajentui globaaliksi finanssikriisiksi. (Taylor 2007: 2.) Kuviossa 5 
nähdään Yhdysvaltain lyhyen ajan ohjauskoron ja Taylor-säännön mukaan ohjauskoron 
käyttäytyminen kvartaali-tasolla vuosina 2001–2006. Aineisto on kerätty Yhdysvaltain kes-







Kuvio 5. Yhdysvaltain ohjauskorko & Taylor-säännön ohjauskorko 2001–2006. 
 
 
2000-luvulla voidaan huomata Taylor-säännön mukaisen korkotason olevan korkeammalla 
tasolla, kuin Yhdysvaltain ohjauskorko on tämän ajan ollut. Tämä tukisi Taylorin väitteitä 
vuosien 2002–2005 liian alhaisesta ohjauskorosta Yhdysvaltain rahapolitiikassa. Kuviosta 5 
nähdään toteutuneen ohjauskoron laskeneen paljon jyrkemmin Taylor-säännön tasoon ver-
rattuna vuoden 2001 jälkeen. Vuonna 2002 Taylor-säännön mukaan Yhdysvaltain keskus-
pankin olisi täytynyt aloittaa ohjauskoron nostaminen, mutta FRED-tietopankista saadun 
kvartaaliaineiston perusteella Yhdysvaltain keskuspankki aloitti asteittaisen ohjauskoron 
nostamisen vuoden 2004 alussa aina vuoden 2006 loppuun saakka. Taylor puolustaa näke-
mystään, että korkeampi ohjauskorko ei olisi välttämättä ehkäissyt asuntokriisiä, mutta kor-
keampi ohjauskorko olisi väistämättä johtanut asuntokriisin lievempään ilmiöön, koska asun-
toaloituksia olisi ollut vähemmän. Siten myös huonojen subprime-luottojen määrä ei olisi 
ollut niin korkea. Tätä voidaan pitää merkittävänä huomiona Yhdysvaltain rahapolitiikassa 




Toinen erittäin tunnettu ekonomisti Robert J. Schiller, viittaa asuntohintojen ja asunto-omis-
tuksen viimeisimpien trendien tutkimuksessaan vuodelta 2007 myös yhteyteen liian alhai-
sesta ohjauskorosta. Schiller huomioi 2000-luvun alussa tapahtuneen jyrkän korkotason las-
kun nostaneen merkittävästi asuntoinvestoimista, kun taas 2003 vuoden lopulla alkanut kor-
kotason nostaminen johti muutaman vuoden viiveellä asuntoinvestointien jyrkkään laskuun. 
Korkotason muutoksilla asuntoinvestointien laskun ja kasvun välillä voidaan nähdä korre-
laatio 2000-luvulla. Schillerin aineistoista saadussa kuviossa 6 on havainnollistettu tämä yh-
teneväisyys. Robert Schillerin aineistossa huomionarvioista on, että vain 2000-luvulla voi-
daan korkotason ja asuntoinvestointien selvä yhtenevä käyttäytyminen havaita. Aikaisem-
pina vuosikymmeninä korkotason ja asuntoinvestointien yhtenevä käyttäytyminen on ollut 









Kuten John Taylor, Schiller huomauttaa myös, että liian alhainen korkotaso yhdistettynä liian 
löysään rahapolitiikkaan ei riitä yksin selittämään kriisin syntyä ja on liian yksinkertainen 
selitysmalli.  Schiller tuo omalta osaltaan esille myös asuntolainojen, luottojen ja subprime-
lainojen myöntämisessä tehdyt virhearvioinnit. (Schiller 2007: 13 & 29.) 
 
3.5.3. Taylor-mallin kritiikki  
 
Ben S. Bernanke toimi Yhdysvaltain keskuspankin puheenjohtajana vuosina 2006–2014. 
Hän puolusti keskuspankin asettamaa alhaista korkotasoa ennen globaalia talouskriisiä ja sen 
jälkeen. Hän argumentoi vahvasti Taylor-mallia vastaan arvostetussa blogissaan huhtikuussa 
2015. Bernanke modifioi omassa korkotasomallissaan Taylorin luomaa mallia kahdella ta-
paa. Bernanke muutti inflaation laskemistapaa Taylor-mallissa vastaamaan keskuspankin ja 
avomarkkinakomitean käyttämää inflaation mittaamistapaa. Tämä tunnetaan paremmin ni-
meltä PCE-mittari (Personal Consumption Expenditures). Bernanke muutti myös Taylor-
säännön kerrointa tuotantokuilumuuttujassa 0,5:stä 1,0:aan. Siten Bernanken modifioitu 
Taylor-malli sai muodon: 
 
(4)        r = p + 1,0y + 0.5(p – 2) + 2 
 
Alkuperäisessä mallissa Taylor oletti, että ohjauskorko reagoi puoli prosenttia yhden prosen-
tin muutokseen joko inflaatiossa tai tuotantokuilussa (output gap). Taylor-mallin kertoimen 
oikeasta painotuksesta 0,5 tai 1,0 on paljon tutkimuksia puolesta ja vastaan, mutta tässä tut-
kielmassa ei kyseisestä kerrointa arvioida sen syvemmin. (Bernanke 2015.) 
 
Bernanken malli PCE-inflaatiolla mitattuna, jossa tuotantokuilun painatus on 1,0, ei juuri 
poikkea toteutuneesta Yhdysvaltain keskuspankin ohjauskorkotasosta 2000-luvulla. Siten 
yleinen kritiikki, Taylorin (2007) sekä osittain Schillerin (2007) osalta liian alhaisen korko-
tason pitämisestä liian pitkään, ei pitäisi paikkansa. Bernanken tekemä tutkimus puoltaisi 
avomarkkinakomitean tekemää ratkaisua laskea korkotaso lähelle nollaa prosenttia vuonna 
2009. Taylor-säännön korkotaso PCE-inflaatiolla mitattuna olisi vuoden 2009 alussa mennyt 
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negatiiviseksi korkotasoksi ja vasta vuonna 2015 olisi noussut takaisin positiiviseksi. Ber-




















4. EMPIIRINEN VAR-ANALYYSI 
 
Maailman eri talousalueilla on vuoden 2007 jälkeen harjoitettu hyvin epänormaalia rahapo-
litiikka, jonka vuoksi useiden talousalueiden korkotasot ovat olleet pitkään lähellä nollakor-
koa. Vuosikymmenen kestäneen alhaisen korkotaso aikakauden jälkeen Yhdysvallat on 
pyrkimässä ohjauskoron nostojen avulla takaisin normaalin rahapolitiikan malliin. Tutkiel-
man empiirisen aineiston avulla on tarkoitus tutkia Yhdysvaltain keskuspankin ohjauskoron 
nostosta aiheutuvia muutoksia. Tutkielman tarkastelumaana on pelkästään Yhdysvallat. 
Tutkielmassa on neljän muuttujan malli, joiden avulla luodaan aikasarjoihin perustuvat 
vektoriautoregressiivisen mallin impulssivasteet.  Tutkielmaan valitut neljä muuttujaa ovat 
kuukausittainen lyhyen ajan ohjauskorko (Federal Funds Rate), kuukausittainen kuluttaja-
hintaindeksi (CPI), kuukausittainen työttömyysaste (Unemployment Rate) ja kuukausittai-
nen 30 vuoden asuntolainakorko (30-year Mortgage Rate). Valitut muuttujat kuvaavat Yh-
dysvaltain keskuspankin keskeisiä talouden mittareita, joita se seuraa rahapoliittisissa pää-
töksenteoissa. Tutkielmaa varten muodostettiin myös viiden muuttujan VAR-impulssivas-
teet hyödyntäen teollisuustuotantoindeksiä. Teollisuustuotantoindeksi muuttujan lisäämi-
sellä VAR-impulssivasteisiin pyritään paremmin analysoimaan sekä tutkimaan, poistuuko 
kuluttajahintaindeksissä tapahtuva epänormaali käyttäytyminen koron noston seurauksena.   
 
Valittujen muuttujien aineisto perustuu kuukausittaiseen tilastointiin 1980/01 – 2014/12. 
Kyseinen ajanjakso on valittu tutkielmaan, koska se antaa riittävän kattavan havaintojen 
määrän, mikä puolestaan antaa impulssivasteisiin ja analyysiin mukaan normaalin ja epä-
normaalin rahapolitiikan ajanjaksot. 1980- ja 1990-luvulla Yhdysvaltain talous kokonaisuu-
tena oli tasapainoisempaa kuin 2000-luvulla. Yhdysvalloissa oli 1980-luvulla kaksi ajanjak-
soa, joilla katsotaan täyttyneen taantuman tunnusmerkit. Ensimmäinen lyhyt taantuma 
ajoittui vuodelle 1980 kestäen vain kuusi kuukautta tammikuusta heinäkuuhun. Toinen 
taantuma ajoittui ajanjaksolle heinäkuulta 1981 marraskuulle 1982 kestäen kuusitoista kuu-
kautta. Yhdysvaltain taloudessa esiintyi vain yksi taantuma 1990-luvulla kestäen kahdeksan 
kuukautta, alkaen heinäkuusta 1990 päättyen maaliskuussa 1991. Yhdysvaltain taloudessa 
esiintyi 2000-luvulla jälleen kaksi taantumaa, vuonna 2001 kahdeksan kuukautta kestänyt 
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taantuma alkoi maaliskuussa ja päättyi marraskuussa 2001. Toinen taantuma alkoi vuonna 
2007 joulukuussa. Sen kesto oli 18 kuukautta päättyen kesäkuussa vuonna 2009. (Barufaldi 
2008.)  
 
Yleisesti tiedotusvälineissä informoidaan talouden olevan taantumassa silloin, kun brutto-
kansantuotteen katsotaan supistuvan kahtena kvartaalina peräkkäin. Monet talouden tutkijat 
sekä Yhdysvaltain kansallinen talouden tutkimuslaitos, verrattavissa Suomen ETLA:an, kat-
sovat suhdannevaihteluja taantuman tunnusmerkkinä ja kuvaavat sitä seuraavasti: 
 
”Taantuma on merkittävä lasku eri talouden aktiviteeteissa koko taloudessa, kestäen 
muutamia kuukausia, ilmentyen bruttokansantuotteen, tulotason, työttömyyden, tuot-
tavuuden ja vähittäismyynnin laskuna” (FED San Francisco 2007). 
 
Aineiston muuttujista työttömyysaste, kuluttajahintaindeksi ja teollisuustuotantoindeksi ovat 
kausitasoitettuja. Yhdysvalloissa on paljon kausivaihteluja, jotka vaikuttavat erityisesti työt-
tömyydessä, kuten joulu- ja kesäsesongit. Työttömyysasteen kausivaihteluihin vaikuttavat 
myös sääolosuhteet. (Bureau of Labor Statistics 2001.) Näiden kahden lähestymistavan vä-
lillä ei ole suuria eroja ja eroavaisuudet impulssivasteissa oletettavasti olisivat vähäiset. Vi-
rallinen työttömyysaste, kuluttajahintaindeksi ja teollisuustuotantoindeksi kuitenkin esite-
tään Yhdysvalloissa kausitasoitetussa muodossa, ja eri tutkijoiden suositus on käyttää kausi-
tasoitettuja aineistoja.  
 
Consumer price index eli CPI on kuluttajahintaindeksi, jonka prosentuaalisella muutoksella 
tarkoitetaan inflaatiota. CPI -aineistossa on mukana myös ruoka ja energia. Tutkielmassa 
otetaan huomioon kaikki inflaatioon vaikuttavat tekijät ja näin saadaan enemmän variaatiota 
aineistoon. Ruoka ja energia ovat epävakaita muuttujia, koska niiden saatavuuteen ja hintaan 
voivat vaikuttaa asiat, joihin on mahdoton täysin varautua etukäteen. Tällaisia tapahtumia 
voivat olla luonnonmullistukset tai terrorismi. Yleinen näkemys on kuitenkin, että energia ja 
eritoten öljyn hinta vaikuttaa suuresti inflaation tasoon. Lyhyellä aikavälillä energialla kat-
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sotaan olevan jonkinasteisia vaikutuksia inflaationtasoon, mutta pitkällä aikavälillä keskus-
pankit pystyvät rahapolitiikan avulla pienentämään öljyn aiheuttamien shokkien vaikutuksia. 
Christopher J. Neely tuo julkaisussaan Öljyn hinnan vaikutukset inflaatioon esille Shiu-
Sheng Chenin tutkimuksen vuodelta 2009, missä Chen toteaa öljyn hinnalla olevan hyvin 
vähäinen vaikutus inflaatioon. Esimerkkinä Neelyn julkaisussa ovat Chenin (2009) laskelmat 
kvartaalitilastointiin perustuen, missä 50 %:n öljyn hinnan lasku laskisi yleistä hintatasoa 
vain 0,19 %:a. (Neely 2015.) 
 
4.1. Vektoriautoregressiivisen mallin määrittely 
 
Vektoriautoregressiivisiä malleja (VAR) käytetään kuvailemaan endogeenisten muuttujien 
välistä dynaamista suhdetta ja mallintamaan makroekonometrisiä malleja. VAR-malli voi-
daan parhaiten ymmärtää moniyhtälöaikasarjamalleina, jotka perustuvat menneisiin aika-
sarjoihin, joiden aineistot voivat olla päivittäistä, viikoittaista, kuukausittaista tai vuosit-
taista tilastointia. VAR-mallin hyödynnettävyys makrotalouden mallinnuksissa huomattiin 
Christopher Simsin toimesta vuonna 1980 (Sims 1980: 2). Nykyään VAR-mallia käytetään 
laajalti eri empiiristen makrotalouden aineistojen analyyseissa, kuten talouden ennustami-
sessa ja makrotaloudellisten mallien testaamisessa. Rahapoliittisessa päätöksenteossa kes-
kuspankit joutuvat vastamaan kysymyksiin, kuinka korkotason vaihtelut vaikuttavat inflaa-
tioon ja aiheuttavatko korkotason nostot investointien vähenemistä tai kasvua. Näihin kysy-
myksiin ei ole kuitenkaan yhtä täydellistä mallia.  
 
VAR mallilla pyritään selittämään muuttujien välisiä suhteita, jossa mallin jokaista tutkitta-
vaa muuttujaa voidaan selittää muuttujan omilla sekä muiden valittujen muuttujien viiveillä. 
Kahden endogeenisen muuttujan esimerkin avulla voidaan paremmin havainnollistaa VAR-
mallia.  
 
(5)  𝑦𝑡 = 𝑏10 – 𝑏12𝑧𝑡 + 𝛾11 𝑦𝑡−1+ 𝛾12 𝑍𝑡−1 + 𝜀y𝑡 
 




missä, 𝑦𝑡 ja 𝑧𝑡, ovat stationaarisessa muodossa. 𝜀y𝑡 ja 𝜀z𝑡 viittaavat mallissa 
korreloimattomiin valkoisen kohinan prosesseihin, joilla tarkoitetaan virhetermejä. Mikäli 
virhetermit ovat autokorreloimattomia ja satunnaisesti jakautuneita, kyse on vakioisen 
kohinan prosessista. Mallin rakenteessa huomioitavaa on, että muuttujat 𝑦𝑡 sekä  𝑧𝑡 voivat 
vaikuttaa toistensa arvoihin. Kahden muuttujan VAR-mallissa tämä johtuu esimerkiksi 
yhtälössä 5 olevasta parametrista (– 𝑏12), se kuvaa muuttujan 𝑧𝑡 samanaikaisen muutoksen 
vaikutusta parametrissa 𝑦𝑡. Virhetermit 𝜀y𝑡 ja 𝜀z𝑡 kuvaavat muuttujiin 𝑦𝑡 sekä  𝑧𝑡 kohdistuvia 
shokkeja. Huomioitavaa on,  jos yhtälössä 6 oleva parametri 𝑏21 ei ole yhtä kuin nolla, silloin 
𝜀y𝑡 shokilla on epäsuora samanaikainen vaikutus muuttujan 𝑧𝑡 arvoon. Samoin jos parametri 
𝑏12 yhtälössä 5 ei ole yhtä kuin nolla, on sillä epäsuora samanaikainen vaikutus muuttujan 
𝑦𝑡 arvoon. VAR-mallin rakennemuodoissa selittävät muuttujat eivät saa korreloida yhtälön 
virhetermien kanssa. Kuten jo edellä huomattiin, kahden muuttujan VAR-mallissa 
parametrilla 𝑦𝑡 on samanaikainen muutosvaikutus parametriin 𝑧𝑡, jolloin 𝑦𝑡 korreloi 
virhetermin 𝜀z𝑡 kanssa, siten 𝑧𝑡 korreloi virhetermin 𝜀y𝑡 kanssa. Tutkielmaan valitut neljä 
muuttujaa voitaisiin helpoiten mallintaa mukailemalla Endersin teoriaa. Enders muuttaa  
teoriassaan  yhtälöt 5 ja 6 matriisien avulla, jolloin ne ovat esitettävissä yhtälön 7 avulla 
tiiviimmässä muodossa. Muuttujien määrällä ei ole merkitystä VAR-mallin rakennemuotoon 
matriisimuodossa, jolloin Endersin kahden muuttujan mallia ja yhtälöä 7 seuraten voitaisiin 
luoda tutkielman neljän muuttujan VAR-mallin rakennemuoto. (Enders 1995: 294-295.)  
 






















Yleisesti ennen VAR-impulssivasteiden luomista VAR-mallissa on tärkeä huomioida myös 
yksittäisten muuttujien ominaisuuksia. Usein VAR-mallille suoritetaan tilastollisia testejä, 
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jotta voidaan todeta VAR-mallin olevan oikein spesifioitu. Väittelyitä käydään vieläkin, voi-
daanko VAR-malli spesifioida muuttujien tasomuodossa vai tuleeko muuttujien olla stati-
onäärisiä ensimmäisen differenssin tasolla tai toisen differenssin tasolla. Sims (1980) ei suo-
sittele differentioimista, vaikka muuttujista löytyisi yksikköjuuri. Sims perustelee kantaansa 
sillä, että VAR-analyysin tarkoitus on määritellä muuttujien välillä olevia keskinäisiä suh-
teita, ei parametrien estimaatteja. Differentioimisessa menetetään usein arvokasta tietoa ai-
neistosta ja mahdollisesti tieto, onko millään muuttujien välillä yhteisintegroituvuutta. (En-
ders 1995: 301.) Tutkielman aineiston suuri havaintomäärä 420 havaintoa per muuttuja antaa 
mahdollisuuden estimoida VAR-malli tasomuodossa. Tasomuodossa tutkielman muuttujia ei 
tarvitse differenroida, jolloin vapausasteita eli havaintoja ei menetä. Muuttujien mallintami-
nen tasomuodossa mahdollistaa myös yksikköjuuren ja pitkän aikavälin suhteiden eli yhtei-
sintegraatiotestien välttämisen. Näin ollen tutkielmassa voidaan edetä suoraviivaisesti tutki-
maan mallille sopivaa viivemäärää, testata muuttujien autokorrelaatiota ja muuttujien välisiä 
riippuvuussuhteita Granger-kausaliteetti -testin avulla. Autokorrelaatiotestejä on useita, 
mutta tutkielmassa tämä suoritetaan Ljung-Box -testin avulla. Autokorrelaatiotestin avulla 
pyritään vahvistamaan, että VAR-malli ja sen viivemäärä on oikein spesifioitu. Sims, Stock 
ja Watson (1990) myös huomioivat tutkimuksessaan, että kaksivaiheinen menettelytapa tai 
muuttujien muuttaminen stationäärisiksi differentioimalla ei ole tarpeellista VAR analyy-
sissa. Kaksivaiheisella menettelytavalla viitataan juuri VAR-mallin muuttujista mahdolli-
sesti löytyviin yksikköjuuriin ja yhteisintegroitumiseen. Simsin, Stockin ja Watsonin tutki-
mustulokset puoltavat osaltaan tutkielmassa suoraviivaisen etenemisen silloin, kuin VAR-
mallissa ei olla kiinnostuneita tekemään johtopäätöksiä vakiotermeistä tai lineaaristen kom-
binaatioiden kertoimista ja aineisto kattaa suuren havaintomäärän. (Sims, Stock & Watson 
1990: 1-2, 24.)  
 
VAR-analyysissa on kuitenkin muistettava, että jos taloudessa toimijoiden käyttäytyminen 
muuttuu, menneisiin aikasarjoihin perustuvat ekonometriset mallit eivät kykene hyvin en-
nustamaan tulevaisuutta. Tätä voidaan pitää yhtenä VAR-mallin heikkoutena, jonka Robert 
Lucas (1976) osoitti tutkimuksessaan, kun taloudessa tapahtuu rakennemuutos, johon talou-
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den toimijat pystyvät reagoimaan. (Lucas 1976: 2-6.) Tutkielman impulssivasteiden analy-
soinnissa on tärkeää huomioida Lucas-kritiikin osoittamat huomiot ja suhtautua saatuihin 
tuloksiin myös kriittisesti. Riskinä yksittäiselle muuttujalle voivat olla muissa muuttujissa 
vaikuttavat taustatekijät ja niiden mahdollinen epäjatkuvuus. Tämän vuoksi on tärkeä var-
mentaa VAR-mallille oikea viivemäärä sekä analysoida Granger-kausaliteetti -testin avulla 
muuttujien välisiä suhteita.  
 
4.2. VAR -mallin viivemäärän valinta 
 
Oikean viivemäärän valinnasta on moninaisia näkemyksiä ja tutkimuksia. Useimmissa tut-
kielmissa perustuen VAR-malliin suositukseksi vuosittaisen aineiston viiveeksi on yksi tai 
kaksi viivettä.  Kvartaaliaineistolle suositukseksi on neljä ja kuukausittaiselle mallille kaksi-
toista viivettä. Luonnollinen kysymys jokaiselle mallille on, kuinka hyvin aineisto sopii mal-
liin. Tutkielman kannalta viiveen valinnalla on merkitystä, koska väärän viiveenmäärän va-
linta aiheuttaa impulssivasteiden ominaisuuksissa vääristymiä ja siten virheellisyyttä impuls-
sivasteiden tuloksissa.  
 
Tutkimuksessaan viivemäärän valinnasta Ozcicek viittaa Helmut Lütkepohlin (1993) havain-
toihin, jossa liian ison viiveenmäärän valinnan todetaan aiheuttavan VAR-mallissa suuren 
keskineliön virhe-ennusteen. Liian alhaisen viiveenmäärän valinnan katsotaan puolestaan li-
säävän autokorrelaation virhettä. Näillä kaikilla on vaikutuksia mallista saatuihin tuloksiin 
sekä mallin sopivuuteen. Lütkepohl huomauttaa, että vaikka viiveiden lisääminen voi paran-
taa mallin sopivuutta, viiveiden lisääminen johtaa aina vapausasteiden menettämiseen ja si-
ten havaintojen menettämiseen. (Ozcicek 1999: 2.) VAR-malliin voi periaatteessa valita ison 
määrän muuttujia edellyttäen, että niillä on vaikutusta toisiinsa taloudessa. Suuri muuttujien 
määrä mallissa kuitenkin vaikuttaa vapausasteiden menettämiseen. Esimerkiksi yhden muut-
tujan lisääminen kuukausittaiseen aineistoon perustuvaan VAR-malliin kahdellatoista vii-
veellä johtaa ylimääräisen kahdentoista vapausasteen menettämiseen. (Enders 1995: 312.) 
Tutkielmassa vapausasteiden menettäminen ei kuitenkaan ole rajoite, koska aineiston havain-
tojenmäärä on riittävän kattava.  
43 
 
Sopivan viivemäärän löytäminen voi olla kriittistä mallin määrittelyn kannalta. Varsinkin 
liian pienen viivemäärän valinta voi johtaa mallin väärään määrittelyyn. (Enders 1995: 313.) 
Useimmat mallit kuitenkin perustuvat symmetriseen viiveenvalintaan, millä tarkoitetaan sa-
man viivemäärän käyttämistä kaikissa muuttujissa, kaikissa VAR-mallin ennustettavissa yh-
tälöissä. VAR-malleissa viivemäärän valintaan on yleisesti käytetty erilaisia informaatiokri-
teerejä, joista yleisimmät ovat Akaiken (AIC), Schwarzin (SIC) ja Likelihood ratio- kriteeri. 
Ivanov ja Kilian simuloivat tutkimuksessaan kuukausittaista ja kvartaaliaineistoa aiemmin 
tehdyistä tutkimuksista ja löytävät suosituksen aineiston otannan ja viiveen valinnalle. Kun 
aineiston havaintomäärä on yhtä suuri tai alle 120 havaintoa suosituksena olisi käyttää SIC- 
menetelmää viiveen valinnaksi. Tutkielmassa aineiston havaintomäärä on 420, jolloin tämä 
sulkisi jo itsellään SIC-menetelmän pois, koska tällä olisi oletettavasti vaikutuksia impulssi-
vasteisiin. Kun aineiston havaintomäärä on yhtä suuri tai suurempi kuin 240, Ivanov ja Kilian 
havaitsevat AIC-mallin olevan tarkin kuukausittaiseen dataan perustuvalle aineistoille sekä 
VAR-mallin ennustamiselle. (Ivanov & Kilian 2005: 13–14.)   
 
Viivemääreen määrittämistä tutkitaan informaatiokriteereihin perustuvien AIC ja SIC mene-
telmien avulla. Tällä pystytään muodostamaan optimaalinen viivemääre VAR-analyysia var-
ten. Informaatiokriteerit AIC ja SIC voidaan mallintaa seuraavien yhtälöiden avulla:  
 
(8)  AIC = 𝑇 𝑙𝑜𝑔│Σ│ + 2 N 
 
(9) SIC = 𝑇 𝑙𝑜𝑔│Σ│ +  N log(T) 
 
missä, │Σ│ on jäännöstermien varianssi / kovarianssimatriisin determinantti. N viittaa esti-
moitujen parametrien määrään kaikissa yhtälöissä. T edustaa havaintojen lukumäärää mal-
lissa. Viivemääräksi tulee siten valita luku, jolla informaatiokriteerin arvo minimoituu. (En-




Tutkielmassa on tärkeä ottaa huomioon myös aiemmin tehdyt empiiriset tutkimukset, Ber-
nanke-Getler (1995), Eichenbaum-Evans (1995) ja Strong (1995). Edellä mainitut empiiriset 
tutkimukset perustuvat kaikki kuukausittaiseen tilastointiin. Bernanken ja Getlerin empiiri-
sessä tutkimuksessa on neljä muuttujaa ja viivemääräksi on saatu kaksitoista viivettä. (Ber-
nanke & Getler 1995: 4.) Eichenbaumin ja Evansin tutkimuksessa muuttujia on viisi, mutta 
viivemääräksi on saatu kuusi viivettä. (Eichenbaum-Evansin 1995: 8.) Strongin empiirisessä 
tutkimuksessa muuttujia on viisi ja viivemääräksi on saatu kaksitoista viivettä. (Strong 1995: 
13.) 
 
Eviews7- ohjelmasta saatujen tuloksien perusteella (Kts. taulukkoliite 1.) Schwarzin infor-
maatiokriteeri (SIC) ehdottaa VAR-mallille kolmen viiveen valintaa. SIC -menetelmän käyt-
töä kuitenkin suositellaan, jos aineiston havaintomäärä on pieni tai maksimissaan 120 ha-
vaintoa. Akaiken informaatiokriteeri (AIC) puoltaisi VAR-mallille kahdentoista viiveen va-
lintaa, mikä on myös linjassa Ivanovin ja Kilianin (2005) tutkimustulosten kanssa. VAR-
mallille voidaan näin valita kahdentoista viiveen määrä.  
 
4.3. Ljung-Box Q -testi 
 
Tutkielmassa autokorrelaatiotesti tehdään perustuen Ljung-Box Q -testiin. Ljung-Box Q -
testi (1978) on Greta M. Ljungin ja George E.P. Boxin kehittämä tilastollinen testi. Ljung-
Box -testin periaatteena on aikasarjoihin perustuvan aineiston autokorrelaation testaaminen. 
Autokorrelaatiolla viitataan muuttujien virhetermien välillä löytyvään yhteneväisyyteen, jol-
loin virhetermien arvot eivät ole satunnaisia. Tällä tarkoitetaan, että virhetermeihin sisältyy 
VAR-mallissa hyödynnettävää informaatiota. Silloin kun tutkimuksessa käytettävien muut-
tujien välillä ei pystytä todentamaan autokorrelaatiota, katsotaan sen läpäisevän Ljung-Box 
autokorrelaatiotestin. (Ljung & Box 1978:1–7; Burns 2002:1.) Tutkielmassa Ljung-Box -
testin avulla on tarkoitus varmistaa, että Akaiken informaatiokriteerin perusteella saadussa 




Tutkielmassa menetelmänä käytetään jo aiemmin todennettua kahdentoista viiveen määrää 
ja tutkitaan jokaisen virhetermin autokorrelaatiota jokaisessa regressioissa. Tutkielmassa 
muuttujia on neljä, jolloin autokorrelaatiotesti muodostuu neljästä regressiosta. Muuttujista 
vain kuluttajahintaindeksi on muutettu logaritmiseen muotoon. Nollahypoteesina on H0 = P 
> 0.05, millä viitataan kaikkien regressioiden residuaalien olevan vapaita autokorrelaatioista. 
Vaihtoehtoinen hypoteesi on H1 = P < 0.05, kaikkien regressioiden residuaalit eivät ole va-
paita autokorrelaatiosta. Eviews7 ohjelman avulla muodostetaan Ljung-Box Q -testiin tarvit-
tavat residuaalit. Resid01 edustaa ensimmäisen regression residuaaleja, Resid02 edustaa toi-
sen regression residuaaleja, Resid03 edustaa kolmannen regression residuaaleja ja Resid04 
edustaa neljännen regression residuaaleja.  
 
Taulukkoliitteestä 2 voidaan nähdä autokorrelaatiotestin antamat tulokset. Ensimmäisen reg-
ression residuaaleissa (Resid01) on havaittavissa heikkoa autokorrelaatiota. Tämä voi johtua 
ensimmäisen asteen autokorrelaatiosta. Heikon autokorrelaation vuoksi ensimmäisessä reg-
ressiossa nollahypoteesin voidaan todeta olevan H1 = P < 0.05, kaikkien regressioiden resi-
duaalit eivät ole vapaita autokorrelaatiosta. Strauß (2004) tutkimuksessaan Hyödykkeiden ja 
palvelujen, kysyntä ja tarjonta viennissä ehdottaa autokorrelaatio-ongelman poistamiseksi 
VAR-mallin viivemäärän korottamista. (Strauß 2004: 80.) Autokorrelaatio on kuitenkin hy-
vin heikkoa; siten viivemäärän korottaminen ei ole mielekäs ratkaisu. Toisen regression re-
siduaaleissa (Resid02) ei ole autokorrelaatio-ongelmaa. Todennäköisyysarvo on toisen reg-
ression residuaaleissa kaikilla testin osoittamilla viivemäärillä yli halutun, H0 = P > 0.05. 
Näin ollen kaikki toisen regression residuaalit ovat vapaita autokorrelaatioista. Samat tulok-
set saadaan myös kolmannen ja neljännen regressioiden residuaaleista. Autokorrelaatio-on-
gelmaa ei ole havaittavissa, jolloin molempien regressioiden residuaalit ovat H0 = P > 0.05 
ja siten vapaita autokorrelaatioista. Autokorrelaatiotestistä saaduista tuloksista voidaan to-







5. OHJAUSKORON MUUTOKSEN TUTKIMUSTULOKSET 
 
5.1. Granger-kausaliteetti -testi 
 
Yksinkertaisimillaan Granger-kausaliteetti ymmärretään muuttujien välisellä suhteella; 
muuttujan X aiemmat arvot auttavat selittämään muuttujan Y tulevaa arvoa. Granger-
kausaliteettissa on tärkeä ymmärtää, että muuttuja X ei aina pysty tilastollisesti selittämään 
muuttujaa Y, vaikka Y:n kaikki arvot tiedettäisiin. Siten Granger-kausaliteetti ei ole ilmeinen 
syy-seuraussuhde tapahtumalle. Se pidemminkin esittää todennäköisyyden kyseiselle 
tapahtumalle. Yksinkertainen kahden regression Granger-kausaliteetti voidaan kirjoittaa 
muotoon: 
 
(10) 𝑦𝑡 = 𝛽1,0 + ∑ 𝛽1,𝑖
𝑝
𝑖=1 𝑦𝑡−𝑖 + ∑ 𝛽1,𝑝+𝑗
𝑝
𝑗=1 𝑋𝑡−𝑗 + 𝜀1𝑡 
 
(11) 𝑋𝑡 = 𝛽2,0 + ∑ 𝛽2,𝑖
𝑝
𝑖=1 𝑦𝑡−𝑖 + ∑ 𝛽2,𝑝+𝑗
𝑝
𝑗=1 𝑋𝑡−𝑗 + 𝜀1𝑡 
 
Yllä p edustaa viiveiden määrää, joka pyrkii mallintamaan mallin dynaamista rakennetta. 
Virhetermi mallissa on , joka edustaa valkoista kohinaa. Kahden regression esimerkissä, jos 
p:n parametrit 1,p  j ovat yhdessä merkitseviä, silloin nollahypoteesi, H = 0, y ei ole 
kausaliteetti yhteydessä x parametriin voidaan hylätä. (Stern 2011: 6−7.) 
 
Granger-kausaliteettitaulukon avulla pyritään selvittämään, mitkä tutkielman VAR-mallin 
riippuvista muuttujista selittävät muutoksia riippumattomissa muuttujissa. Esimerkiksi, jos 
työttömyys ei pysty ennustamaan muutoksia inflaatiossa, silloin työttömyyden viive- arvojen 
kertoimet ovat kaikki nollainflaation pelkistetyssä yhtälössä. (Stock & Watson 2001: 9.) 
Nollahypoteesina on, että H = 0, Yhdysvaltain ohjauskorko ei aiheuta muutoksia inflaatiossa, 
työttömyydessä ja 30 vuoden asuntolainan korossa. Taulukon 1 perusteella muutokset 
Yhdysvaltain ohjauskorossa auttavat ennustamaan muutoksia kaikissa tutkielman 
muuttujissa,  niiden p-arvojen ollessa merkitseviä 1 % ja 5 % merkitsevyystasoilla. Tämä 
viittaisi siihen, että ohjauskorko pystyisi ennustamaan tulevaisuuden muutoksia 
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työttömyydessä, inflaatiossa sekä 30 vuoden asuntolainakorossa. Ohjauskoron, 
työttömyyden ja 30 vuoden asuntolainakoron välillä voidaan nähdä kaksisuuntainen 
kausaliteettisuhde. Ohjauskoron ja kuluttajahintaindeksin välillä tätä ei pystytä todentamaan. 
Tämä viittaisi siihen, että kuluttajahintaindeksi ei pysty selittämään tulevaisuuden muutoksia 
ohjauskorossa.  
 
Vertailemalla tuloksia Modesten ja Mustafan empiiriseen tutkimukseen ”Aiheuttavatko 
muutokset Yhdysvaltain ohjauskorossa muutoksia työttömyydessä” vuodelta 2002  löydetään 
ohjauskoron ja työttömyyden välillä samansuuntaisia havaintoja. Modesten ja Mustafan 
empiirinen tutkimus perustuu lyhyen ajan ohjauskoron ja työttömyyden vuosittaiseen 
tilastointiin vuosilta 1955−1999. Modesten ja Mustafan havainnot ohjauskorosta aiheuttavat 
muutoksia työttömyydessä. Työttömyyden muutokset kuitenkin voivat aiheuttaa myös 
muutoksia ohjauskorossa. Näin ollen näillä kahdella muuttujalla on kaksisuuntainen 
kausaliteettisuhde. Modesten ja Mustafan huomion mukaan tulokset ovat yhdenmukaisia 
Yhdysvaltain keskuspankin yrityksiin vaikuttaa talouden aktiviteettiin Yhdysvaltain 
ohjauskorkon muutoksien kautta. (Modeste & Mustafa 2002: 1−7.)  
 
Taulukosta 1 havaitaan tutkielman aineistossa  samanlainen kaksisuuntainen kausaliteetti- 
suhde ohjauskoron ja työttömyyden välillä. Lyhyen ajan ohjauskorolla ja 30 vuoden 
asuntolainakorolla on taulukon mukaan myös kaksisuuntainen kausaliteettisuhde. 
Yhdysvaltain keskuspankilla ei kuitenkaan ole suoraa roolia liikepankkien asettamalle 
Prime-korolle, jota liikepankit käyttävät korkotasona eri kuluttajille suunnatuissa  
rahoituksissa. Usein kuitenkin liikepankit seuraavat tarkasti, mihin suuntaan lyhyen ajan 
korkotasot ovat kehittymässä. Historiallisesti liikepankkien Prime-korko on ollut noin 3 % 
korkeammalla tasolla kuin Yhdysvaltain keskuspankin asettama lyhyen ajan ohjauskorko. 
Ohjauskoron ja asuntolainakoron suhteessa on muistettava, että asuntolainan korko on 
pitkäaikainen korko, jolloin siihen vaikuttavat enemmän asuntomarkkinoilla tapahtuva 




Vuoden 2008 Yhdysvaltain keskuspankin aloittamien määrällisen elvytyksen ohjelmien 
QE1, QE2 ja QE3 perusteella lyhyen ajan ohjauskoron laskulla ja määrällisellä elvytyksellä 
ei välttämättä ole haluttua vaikutusta asuntolainojen korkotasoon. Taulukon 1 perusteella 
kuitenkin korkotasolla ja asuntolainakorolla olisi tilastollisesti merkitsevä kaksisuuntainen 
kausaliteettisuhde pitkällä aikavälillä. QE1-ohjelman (2008-2010) aikana Yhdysvaltain 
keskuspankki laski ohjauskoron tason lähelle nollaa prosenttia ja toteutti yli triljoonalla 
dollarilla asuntolainavakuudellisia arvopaperiostoja. QE1-ohjelmaa voidaan pitää 
onnistuneena, sillä vuoden sisällä QE1- ohjelman aloituksesta asuntolainan korkotaso tippui 
lähelle  viiden %:n tasoa. QE2-ohjelma (2010-2011) aloitettiin hyvin nopeasti, koska QE1:n 
vaikutukset alkoivat poistumaan taloudesta. QE2-ohjelmassa jatkettiin 
asuntolainavakuudellisia arvopaperiostoja ja lyhyen ajan ohjauskorko pidettiin lähellä  nollaa 
%:a, mutta vastoin saatuja tuloksia QE1:sta asuntolainojenkorot nousivat 0,5 %:a kuukauden 
jälkeen QE2 ohjelman aloituksesta. QE2-ohjelman loputtua vuonna 2011 30 vuoden 
asuntolainakorko oli 0,3 % korkeammalla tasolla QE2-ohjelman aloituksesta. QE3-ohjelman 
(2012-2013) aikana 15 vuoden- ja 30 vuoden asuntolainan korot laskivat ja nousivat 
markkinoiden tulevaisuuden odotusten mukaan. Yhdysvaltain keskuspankki lopetti osto-
ohjelmat vuonna 2014, jolloin asuntolainojen korot nousivat lyhyellä aikavälillä, mutta 
kääntyivät laskuun, koska Yhdysvaltain ohjauskorko pidettiin ennallaan lähellä nollaa %:a. 
(Da Costa & Ponder 2015.) QE-ohjelmien aikana (2008–2013) ohjauskoron ja 30 vuoden 
asuntolainakoron käyttäytyminen mukailee kohtalaisen hyvin Granger-kausaliteetti -testistä 
saatuja tuloksia. QE-ohjelmat ovat kuitenkin epätavanomaisen rahapolitiikan työkaluja, 
jolloin muuttujien käyttäytyminen voi olla epätavanomaista lyhyellä aikavälillä. Tämä johtuu 
taloudessa tapahtuvista muutoksista kuten epävarmoista tulevaisuuden odotuksista, talouden 














5.2. VAR- impulssivasteet 
 
Impulssivasteet ovat yksi merkittävin piirre Christopher Simsin (1980) VAR-tutkimuksessa. 
Impulssivasteiden erityisyys perustuu siihen, että niiden avulla on mahdollista visuaalisesti 
mallintaa muuttujiin kohdistuvat shokit ja niiden kesto. (Enders 1995: 307.) Impulssivaste-
funktio esitetään vektoriautoregression liukuvan keskiarvon mallin avulla (VMA).  
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Matriisi 14 voidaan mallintaa termien {𝜀y𝑡} ja {𝜀z𝑡} avulla ja siten kuvata muuttujien {𝑦𝑡} 
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Tämän liukuvan keskiarvon mallin matriisin termien {𝜙(𝑖)}avulla nähdään, kuinka muuttu-
jiin kohdistuneet shokit {𝜀y𝑡} ja {𝜀z𝑡} vaikuttavat muuttujien aikasarjoihin. Neljän kertoimen 
sarja {𝜙11 (𝑖), 𝜙12 (𝑖), 𝜙21 (𝑖), 𝜙21 (𝑖)} on niin sanottu impulssivastefunktio. Yleisesti im-
pulssivastefunktion avulla shokkien vaikutus esitetään visuaalisesti muuttujissa valittujen pe-
riodien ajan. (Enders 1995: 305–306.) 
 
Ennen VAR- impulssivasteiden luomista on mallille luotava usein rajoituksia, jotta impuls-
sivasteet voidaan todentaa. Usein rajoituksena käytetään Ortogonaalista shokkia, jota kuva-
taan niin sanotulla Choleski-hajotelmalla. Tämän suurin heikkous on kuitenkin muuttujien 
järjestyksen vaikutus malliin. Choleski-hajotelman vaikutuksia pidetään kiistanalaisina, 
koska jos VAR-analyysin avulla halutaan mallintaa taloudellisia päätelmiä, silloin mallille 
tehdyt rajoitukset tulisi tukea taloudellisen teorian avulla. (Balke & Emery 1994: 3.) Tutkiel-
massa impulssivasteiden mallintamisessa käytetään yleistettyä impulssiresponssia. Yleiste-
tyssä impulssiresponsseissa muuttujien järjestyksellä ei ole merkitystä VAR-mallissa ja se 
pystyy huomioimaan täysimääräisesti eri shokeissa tapahtuneen menneet korrelaatiot. (Pesa-
ran & Shin 1997: 2-4.)  
 
Tutkielmassa VAR-impulssivasteet on luotu Eviews7- ohjelmalla hyödyntäen yleistettyä im-
pulssiresponsseja.  Muuttujien järjestys mallissa on lyhyen ajan ohjauskorko (FEDFUNDS), 
työttömyys (UNEMPRATE), kuluttajahintaindeksi (CPI), 30 vuoden asuntolainan korko 
(MORTR). Mallille ei ole tutkielmassa asetettu rajoituksia, joten impulssivasteiden 100 pis-
teen eli yhden prosentin tilapäinen shokki kohdistetaan lyhyen ajan ohjauskorkoon. Sen vai-
kutuksia seurataan valittuihin muuttujiin 60 periodin eli 5 vuoden ajan. Aineistoa ei ole jaettu 
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impulssivasteita varten, vaan se sisältää koko kuukausittaiseen tilastointiin perustuvan ajan 
vuosilta 1980 – 2014.  
 
Kuvion 9 VAR-impulssivasteista voidaan nähdä, että shokki ohjauskorossa ei käännä työttö-
myyttä kasvuun välittömästi. Työttömyys laskee 1-6 periodin ajan maltillisesti noin 0.6 %. 
Puolen vuoden jälkeen ohjauskorkoon kohdistunut shokki kääntää työttömyyden kasvuun. 
Puolen vuoden jälkeen työttömyys kasvaa seuraavat kaksi ja puolivuotta. Noin kolmen ja 
puolen vuoden kohdalla työttömyys kasvaa suurimmilleen, kunnes se seuraavien periodien 
aikana kääntyy maltilliseen laskuun, kunnes viiden vuoden kuluttua shokin vaikutus työttö-
myydessä on lähes poistunut. Tyypillisesti taloudellisen kasvun aikaan Yhdysvaltain keskus-
pankin avomarkkinakomitea nostaa ohjauskorkotasoa, jotta maan talous ei kuumentuisi lii-
kaa. Koron noston tarkoituksena on näin ollen pitää inflaatiopaineet kurissa. Samaan aikaan, 
kun talous jatkaa kasvuaan, on sillä laskeva vaikutus työttömyysasteeseen. Työttömyysaste 
ei lähde välittömästi nousuun, koska ohjauskoron nostot vaikuttavat työttömyyteen viiveellä.  
 
Impulssivasteiden tulokset ovat siten johdonmukaisia työttömyysasteen kohdalla, joka kään-
tyy vuoden jälkeen koron nostosta kasvuun, mutta inflaatiolla on ylöspäin suuntautuva trendi. 
Kuluttajahintaindeksi nousee vuoden ajan, kunnes se kääntyy maltilliseen laskuun. Kulutta-
jahintaindeksissä shokin vaikutus ei kuitenkaan poistu vielä viiden vuoden jälkeen. Shokki 
ohjauskorossa näyttäisi pitävän kuluttajahintaindeksin korkeammalla tasolla kolmen ja puo-
len vuoden jälkeen. Supistavan rahapolitiikan ja väliaikaiseen inflaation nousun yhtenä selit-
tävänä tekijänä pidetään price puzzle -efektiä. Yksi selittävä tekijä voi olla se, että rahapo-
liittiset shokit vaikuttavat aggregaattikysynnän lisäksi talouden tarjontaan. Tämä johtuu su-
pistavan rahapolitiikan korottavista vaikutuksista yritysten lainojen kustannuksiin, joilla ra-
hoitetaan käyttöpääoma kuten inventaariot, saamiset ja investoinnit. Lyhyen ajan nousut tuo-
tantosyklien rahoituskustannuksissa siten usein siirretään kuluttajahintoihin, ainakin osittain 
lyhyellä aikavälillä. Goto ja Valkanov viittaavat tutkimuksessaan Barth ja Ramneyn tutki-
mukseen vuodelta 2001, että juuri kustannuskanavaefekti ”Cost Channel” on shokin jälkeen 
kysynnän laskuun vaikuttava voima, jonka seurauksena hinnat nousevat. (Goto & Valkanov 
2002: 6.)  
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Price puzzle -efektillä viitataan neo-fisheriläiseen lähestymistapaan, jossa mielletään koron 
noston aiheuttavan inflaation kasvun. Monet makrotalouden mallit, kuten Taylor-sääntö ja 
keynesiläinen malli, perustuvat päinvastaiseen ajattelumaailmaan, jossa koron nostoilla py-
ritään nimenomaan hillitsemään inflaation kiihtymistä lyhyellä- ja keskipitkällä aikavälillä. 
Päinvastoin laskemalla korkotasoa pyritään lisäämään luotonantoa ja kulutusta taloudessa. 
Lisääntynyt kysyntä koronlaskun myötä mahdollistaa hintojen nousun. Lyhyellä aikavälillä 
impulssivasteista voidaan nähdä, että koronnosto johtaa korkeampaan inflaatioon, mutta ei 
kiihdytä inflaatiota voimakkaasti. Samoin työttömyys laskee vielä puolen vuoden ajan ko-
ronnostosta. Vuoden jälkeen supistava rahapoliittinen muutos alkaa vaikuttamaan kasvavaan 
työttömyyteen, mutta inflaatio jatkaa kasvuaan viitaten mahdolliseen price puzzle -efektiin. 
Tuloksista voidaan hyvin huomata, että rahapoliittisten muutosten vaikutus ei tapahdu välit-
tömästi taloudessa.  
 
Yksinkertaisten esimerkkien avulla John Cochrane käy läpi Neo-Fisher- kysymystä blogis-
saan 2014. Kuvion 8 avulla nähdään neo-fisheriläisen mallin käyttäytyminen. Puhtaassa neo-
fisheriläisessä mallissa korkotason noston seurauksena inflaatiotaso nousee taloudessa välit-
tömästi. Lievässä neo-fisheriläisessä mallissa inflaatio laskee lyhyellä aikavälillä heti korko-
tason noston seurauksena. Keskuspankin pitäessä korkotason ennallaan ja talouden ollessa 
tasapainossa inflaatio antaisi periksi ennen pitkään ja kääntyisi takaisin Fisher-mallin mukai-
seen nousuun. Perinteisten mallien mukaan inflaatio kääntyisi koron noston myötä laskuun. 
Korkotason ”jäädyttäminen” korotetulle tasolle aiheuttaisi ajan myötä deflaatiokierteen. 
Käytännössä tämä on kuitenkin mahdotonta, koska keskuspankit eivät koskaan jäädytä kor-
kotasoa. Deflaatiokierteen katkaisemiseksi keskuspankki väistämättä joutuisi laskemaan kor-






Kuvio 8. Puhdas- ja lievä neo-fisheriläinen -malli (Cochrane 2014.)  
 
 
Cochrane pyrkii tuoreimmassa tutkimuksessaan (2016) selvittämään ja poissulkemaan eri 
makrotaloudellisten mallien avulla price puzzle -efektin lyhyellä ja pitkällä aikavälillä. 
Cochrane kokeilee tätä lisäämällä malleihinsa eri lähestymistapoja, kuten lisäämällä rahan 
muuttujana taaksepäin katsovan Phillips-käyrän, usean tasapainopisteen mallin ja Taylor-
säännön. Price puzzle -efekti ei kuitenkaan poistu malleista, tosin vaikutuksen suuruus on 
erilainen. Christiano, Eichenbaum ja Evans (1999) pystyvät tutkimuksessaan poistamaan 
mallistaan price puzzle -efektin. Tämä vaatii kuitenkin raaka-ainehintojen ottamisen mukaan 
malliin, jolloin raaka-aine hintoihin kohdistuva shokki aiheuttaa price puzzle -efektin pois-
tumisen. Christianon, Eichenbaumin ja Evansin mallista voidaan kuitenkin huomata, että 
muuttujien tarkalla järjestyksellä on suuri merkitys saatuihin tuloksiin. Tarkkaan harkitun 
järjestyksen avullakaan ei kuitenkaan pystytä täysin luomaan perinteiseen makrotalousteori-
aan perustuvia tuloksia. Cochrane huomioi, että silloinkin vasta 1.5 vuoden päästä koron 
nostosta inflaatio kääntyy hiljalleen laskuun. Cochranen empiiriset tulokset antavat heikosti 
tukea perinteiselle teoreettisille näkemyksille koronnostosta inflaation laskemiseen.  Perin-
teisiin tuloksiin päästään vain silloin, kun muuttujien järjestys ja shokin kohdistaminen on 




Tutkielmassa VAR- impulssivasteissa kuluttajahintaindeksi näyttäisi käyttäytyvän puhtaan 
price puzzle -efektin mukaisesti. Koronnoston seurauksena inflaatio jatkaa välittömästi kas-
vuaan. Taulukkoliite 5:n tuloksista voidaan nähdä, että teollisuustuotantoindeksin lisääminen 
VAR- impulssivasteisiin ei juurikaan muuta tuloksia tai poista price puzzle -efektiä. Teolli-
suustuotantoindeksi perustuu kuukausittaiseen tilastointiin vuosilta 1980/01 – 2014/12. Te-
ollisuustuotantoindeksi valittiin tutkielmaan, koska bruttokansantuotetta mittaava aineisto on 
saatavilla vain kvartaaleittain perustuvaan tilastointiin. Ohjauskorkoon kohdistuva shokki ai-
heuttaa edelleen samanlaisen kuluttajahintaindeksissä tapahtuvan nousevan reaktion. Teolli-
suustuotantomuuttuja ei reagoi koron nostoon juurikaan ensimmäisen vuoden aikana. Kor-
kotason noston tiedetään aiheuttavan välittömästi kasvun yritysten lainojen kustannuksissa 
ja yritysten tarjoamissa joukkovelkalainakirjoissa, mutta tämä ei yksistään riitä kääntämään 
teollisuustuotantoa välittömästi laskuun. Teollisuustuotantoindeksiin vaikuttava kysyntä hii-
puu viiveellä korkotason noustessa, samalla kun taloudessa tapahtuvat investoinnit vähenty-
vät. Vuoden jälkeen koron nostosta teollisuustuotanto lähtee laskuun. Kahden ja puolen vuo-
den kohdalla teollisuustuotannon lasku on suurimmillaan. Teollisuustuotannon ja työttömyy-
den välillä voidaan nähdä yhtäläisyyksiä, vaikka näiden muuttujien välillä ei ole tehty Gran-
ger-kausaliteetti -testiä. Työttömyyden kääntyessä kasvuun vuoden jälkeen teollisuustuo-
tanto alkaa hiljalleen kääntyä laskuun. Samoin teollisuustuotannon ja työttömyyden huiput 
ovat noin kahden ja puolen vuoden kohdalla, kunnes molemmat muuttujat kääntyvät positii-
viseen nousuun ja laskuun. 
 
Toisena selittävänä tekijänä pidetään Yhdysvaltain keskuspankin joutumista jatkuvasti vas-
taamaan korkeampiin tulevaisuuden inflaatio-odotuksiin nostamalla lyhyen ajan ohjauskor-
koa, mutta ei tarpeeksi estääkseen inflaatiota nousemasta. Tämä voidaan kääntää myös toi-
sella tavalla; Jos työntekijöiden ja yritysten tulevaisuuden inflaatio-odotus on kaksi prosent-
tia, tällöin tämä vaikuttaa siihen, kuinka palkat ja hinnat taloudessa muodostuvat. Tulevai-
suuden inflaatio-odotuksia voidaan siten pitää yhtenä mahdollisena tekijänä inflaation nou-
semiseen koronnoston jälkeen. Näin ollen Yhdysvaltain keskuspankin voidaan katsoa olevan 
kauaskantoinen, mutta tehoton estääkseen tulevaisuudessa odotetun inflaation tason. (Balke 
& Emery 1994: 5.) Tämä myös viittaisi tiedon epäsymmetriaan Yhdysvaltain keskuspankin 
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ja julkisen yhteisön välillä. On uskottava väite, että keskuspankilla on enemmän tietoa käy-
tettävissään tulevaisuuden inflaatiosta kuin julkisella yhteisöllä, jolloin välittömästi supista-
van rahapolitiikan shokin aikana seuraa poikkeava hintojen nousu. Kyseinen epäsymmetri-
sen tiedon välittyminen on johdonmukainen Romerin & Romerin (2001) tuloksiin price 
puzzle -efektistä. Romerin ja Romerin tutkimuksesta saadut tulokset perustuvat Yhdysvaltain 
keskuspankin ylivoimaiselle tiedonmäärälle inflaation ennustamisessa verrattuna julkisiin 
yhteisöihin. (Goto & Valkanov 2002: 6.)   
 
Shokin seurauksena 30 vuoden asuntolainakorko nousee ensimmäisen 8 periodin ajan, jonka 
jälkeen se kääntyy jälleen laskuun ensimmäisen vuoden lopulla. Tämän jälkeen asuntolaina-
korko nousee vielä kahden periodin verran, kunnes se puolentoista vuoden kohdalla kääntyy 
loivempaan laskuun. 30 vuoden asuntolainan koron voimakkaaseen vaihteluun yhtenä selit-
tävänä tekijänä voidaan pitää asuntolainakorkojen riippuvuutta pitkän ajan korkotasosta, 
mutta vielä tärkeämpi huomio on, että Yhdysvaltain keskuspankki ei päätä asuntolainan ko-
roista. Vaikka Yhdysvaltain ohjauskorko on yksi seuratuimmista keskuspankin rahapoliitti-
sista instrumenteista, asuntolainakorkoja kuitenkin ohjaavat enemmän asuntolainaturvatut 
arvopaperit, joita myydään Yhdysvaltain arvopaperimarkkinoilla. Asuntolainoihin Yhdys-
valloissa erikoistunut Dan Green nostaa artikkelissaan esille ohjauskoron ja 30 vuoden asun-
tolainakoron välisen yhteyden vähyyden. Viimeisten vuosikymmenien aikana nämä kaksi 
muuttujaa ovat poikenneet toisistaan välillä 0,50 % ja 5,25 %. Näin ollen ohjauskoron ja 
asuntolainakoron välinen suhde ei ole lineaarinen. Tämä osaltaan selittää asuntolainakorko-

























6. YHTEENVETO JA JOHTOPÄÄTÖKSET  
 
2000-luvulla keskuspankit ovat suosineet alhaisen korkotason rahapolitiikkaa talouden elpy-
misen turvaamiseksi. Yhdysvalloissa on alettu vuosikymmenen jälkeen harjoittamaan raha-
politiikkaa, jonka tarkoituksena on asteittain nostaa ohjauskorko normaalin ajan tasolle. 
Tässä tutkielmassa tarkasteltiin Granger-kausaliteetin avulla muuttujien välisiä suhteita sekä 
kuvattiin vektoriautoregressiivisten impulssivasteiden avulla Yhdysvaltain ohjauskorossa ta-
pahtuvaa 100 pisteen eli 1 % :n muutoksen vaikutuksia CPI-indeksillä mitattuun inflaatioon, 
kausitasoitettuun työttömyyteen ja 30 vuoden asuntolainakorkoon. Shokin vaikutuksia seu-
rattiin 60 periodin eli viiden vuoden ajan.  Tutkielman aineisto-osuus toteutettiin keräämällä 
kuukausittaista tilastointia FRED- tietokannasta vuosilta 1980/01–2014/12. Saaduissa tulok-
sissa on yhtäläisyyksiä aiemmin suoritettuihin empiirisiin tutkimuksiin, joiden mukaan oh-
jauskorkoa voidaan käyttää selittävänä tekijänä, kun halutaan ymmärtää makrotaloudellisia 
muuttujia.  
 
Granger-kausaliteetti -testillä pyrittiin selvittämään muuttujien välisiä syy-seuraussuhteita.  
Tärkeä huomio aineistossa on ohjauskoron ja työttömyyden välinen kaksisuuntainen kausa-
liteettisuhde sekä näiden kahden muuttujan välillä oleva yhteisintegraatiollinen suhde. Tä-
män perusteella ohjauskorko olisi keskeinen tekijä, joka ohjaa työttömyyden tasoa talou-
dessa. Kaksisuuntaisen kausaliteettisuhteen löytymisen vuoksi työttömyys voi olla hyödylli-
nen mittari ennustamaan tulevaisuudessa ohjauskoron tasoa. Ohjauskoron ja 30 vuoden asun-
tolainakoron välillä voitiin myös havaita kaksisuuntainen kausaliteettisuhde. Asuntolaina-
korkoihin tosin vaikuttaa enemmän pitkän ajan korkotaso sekä Yhdysvaltain keskuspankin 
tekemät arvopaperisijoitukset liittyen asuntolainainstrumentteihin. Granger-kausaliteetin 
löytymisestä huolimatta näyttää, että alhaisella ohjauskorolla ja määrällisillä elvytysohjel-
milla ei ole välttämättä haluttua vaikutusta asuntolainan korkoihin. Tätä tulosta voidaan pitää 
yllätyksenä ajatellen vuonna 2008 aloitettujen elvytysohjelmien suuruutta. Ohjauskorko pys-
tyy tuloksien perusteella ennustamaan tulevaisuudessa inflaation tasoa, mutta inflaatio ei 




Tutkielman VAR- impulssivasteista saatiin työttömyydestä ja 30 vuoden asuntolainakorosta 
odotetut tulokset, joihin suuntaa antoi Granger-kausaliteetti -testi. Työttömyyden käyttäyty-
minen tuloksissa mukaili perinteistä makrotalousteoriaa. Työttömyys ei lähde välittömästi 
laskuun koron noustessa, koska supistavan rahapolitiikan vaikutukset kanavoituvat talouteen 
viiveellä. Koronnoston myötä taloudessa tapahtuvat investoinnit, rahan kysyntä ja aggregaat-
tikysyntä laskevat hiljalleen, jolloin tutkielmassa käytettävän aineiston mukaan työttömyys 
lähtee kasvuun vuoden jälkeen koron nostosta. Työttömyys on korkeimmillaan taloudessa 
kahden ja puolen vuoden jälkeen koron nostosta. 30 vuoden asuntolainakorko käyttäytyy 
epätasaisesti ensimmäisen vuoden ajan. 30 vuoden asuntolainakorko lähtee heti nousuun, 
mutta laskee muutamaksi periodiksi vuoden jälkeen. Kahden vuoden jälkeen 30 vuoden 
asuntolainakorko kääntyy pysyvään laskuun, kunnes noin kolmen vuoden jälkeen koronnos-
ton vaikutus on kokonaan pyyhkiytynyt pois taloudesta ja palannut takaisin lähtöpistee-
seensä. Asuntolainakorot lähtevät välittömästi nousuun, koska muutokset ohjauskorossa vai-
kuttavat välittömästi kaikkien lainojen korkoihin, elleivät lainat ole sidotut. Ohjauskoron 
nosto aiheuttaa kasvua lainojen kustannuksissa, jotka usein siirretään kuluttajille korkeam-
pina asuntolainojen korkoina. Ohjauskorko ei ole kuitenkaan sidottu asuntolainakorkoihin, 
jolloin se vaikuttaa niihin epäsuorasti. Asuntolainan korot määräytyvät myös markkinoiden 
mukaan. Yhdysvaltain keskuspankki vaikuttaa markkinoiden kautta 30 vuoden asuntolaina-
korkoihin lähinnä ostamalla tai myymällä asuntolainaturvattuja arvopapereita tai kiinnitys-
lainoja. Näillä toimilla se pyrkii pitämään asuntolainakorkotason halutulla tasolla. Elvyttä-
villä rahapoliittisilla ohjelmilla ei kuitenkaan välttämättä ole haluttua vaikutusta asuntolai-
nakorkotasoihin, kuten QE1, QE2 ja QE3 ohjelmat osoittavat.  
 
Kuten aiemmissa empiirisissä tutkimuksissa, inflaation käyttäytyminen on vaikea mallintaa. 
Tulokset riippuvat siitä, mitä inflaation indikaattoria itse tutkimuksessa käytetään. Tutkiel-
man impulssivasteissa ohjauskoron noston vaikutus inflaatioon antoi yllättävimmän tulok-
sen. Impulssivasteiden tuloksissa nähdään niin sanottu price puzzle -efekti. Inflaatio lähtee 
välittömästi kasvuun ohjauskoron noston jälkeen. Perinteisen makrotalousteorian ja yleisesti 
hyväksyttyjen teorioiden, kuten keynesiläisen teorian ja Taylorin-säännön, mukaan ohjaus-
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koron nostolla pitäisi olla päinvastainen vaikutus inflaatioon. Tutkielmaan lisätty teollisuus-
tuotantomuuttuja ei poistanut price puzzle -efektiä impulssivasteista. Koron noston jälkeen 
inflaatio näyttää jäävän korkeammalle tasolle, eikä poistu ainakaan seuraavan 5 vuoden ai-
kana. Näin ollen inflaation käyttäytyminen ohjauskoron noustessa tai laskiessa ei välttämättä 
mukaile täysin teoreettista ajattelutapaa. Tämä viittaisi siihen, että perinteiset rahapolitiikan 
työkalut eivät pystyisi pienentämään inflaatiopaineita ainakaan tutkielman aineiston ajanjak-
solla 1980–2014.   
 
Price puzzle -efekti on mahdollista poistaa VAR-impulssivasteista, mutta tämä vaatii muut-
tujien järjestämisen tiettyyn järjestykseen VAR-mallissa. Tulokset voivat vaikuttaa niin sa-
notusti järjestetyiltä, jotta saadaan haluttu perinteiseen makrotalousteoriaan perustuva tu-
lema, kuten Christianon, Eichenbaumin ja Evansin tutkimuksesta (1999) voi käydä ilmi. Tut-
kielmassa muuttujia ei ole laitettu tiettyyn järjestykseen, jolloin impulssivasteista saadut tu-
lokset vaikuttaisivat olevan aito price puzzle -efekti.  
 
Tutkielman tulokset saavat tukea aiemmin tehdyistä empiiristä tutkimuksista, mutta VAR-
mallia ei voida käyttää ainoana keinona rahapoliittisen päätöksenteon perustelemiseen. 
VAR-malli on enemmänkin ohjaava työkalu, joka täydentää jo saatavilla olevaa informaa-
tiota. Tulevaisuudessa mielenkiinnon ja lisätutkimuksen aiheena voisi olla price puzzle -
efektin vaikutus. Pitkään jatkunut nollakorkotaso maailman eri talousalueilla sekä epätaval-
liset rahapoliittiset työkalut, kuten määrälliset elvytysohjelmat, ovat voineet muokata sekä 
heikentää keskuspankkien kykyä vastata talouden aktiviteetteihin perinteisillä makrotalou-
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